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INTRODUZIONE 
Nel presente lavoro vengono affrontate le tematiche dell’impairment test 
sull’avviamento definito dalle linee dello IAS 36, al fine di evidenziare le 
criticità e le problematiche che possono emergere durante tale processo in 
contesti di crisi finanziarie. 
Il lavoro si basa su un’indagine empirica sul trattamento contabile riservato 
nel periodo 2005-2012 alle voci di avviamento generate da acquisizioni 
portate a termine nei 3 anni precedenti alla crisi dei mutui subprime, dalle 
società quotate italiane facenti parte del MTA. 
L’obiettivo è quello di evidenziare l’esistenza di problematiche inerenti al 
metodo di valutazione del valore d’uso delle CGU e alle lacune informative 
presentate dalla disclosure dei bilanci dei gruppi quotati in merito alle scelte e 
le logiche alla base del procedimento di impairment. 
Il primo capitolo tratta il concetto di avviamento sia dal punto di vista della 
dottrina economico aziendale italiana, sia per quanto riguarda gli aspetti 
contabili espressi dai Principi contabili italiani e dagli IAS/IFRS.  
Il secondo capitolo è dedicato all’analisi dell’impairment test e delle linee 
disposte dallo IAS 36 e degli aspetti valutativi inerenti alla stima del valore 
recuperabile delle Cash Generating Unit. 
Nel terzo capitolo verrà affrontato il tema della crisi economica che affligge i 
mercati reali e finanziari dal 2008 iniziando con una breve cronologia degli 
eventi significativi della crisi subprime e della crisi dei Debiti Sovrani per poi 
analizzare l’influenza che questi squilibri hanno sulle variabili chiave 
dell’impairment test. 
Il quarto capitolo contiente delle considerazioni teoriche sugli argomenti che 
sono legati in qualche modo alla ricerca oggetto dell’ultima parte del lavoro. 
Si approfondiscono, quindi, le tematiche delle operazioni di merger and 
acquisition, le tematiche del prezzo e del valore aziendale e le logiche 
valutative inerenti al metodo reddituale e all’Economic Value Added. 
L’ultimo capitolo, infine, è dedicato all’indagine empirica volta a costruire un 
quadro generale circa il trattamento contabile delle voci di avviamento relative 
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alle acquisizioni effettuate negli anni che hanno preceduto la crisi dei mutui 
subprime e la crisi dei debiti sovrani attraverso un’analisi sui bilanci delle 
società quotate in Borsa Italiana. Inoltre si è proceduto a stimare, attraverso le 
logiche della disciplina della valutazione d’azienda, il valore netto contabile e 
un “valore di verifica” del capitale economico delle aziende acquisite che 
hanno determinato l’iscrizione di goodwill e che coincidono esattamente con 
la CGU al quale questo è allocato integralmente.  
Tale “valore di verifica” viene stimato ex-post sulla base dell’attualizzazione 
dei flussi di cassa ricavati dai bilanci storici delle stesse società coincidenti 
con le CGU e poi confrontato con l’esito dell’impairment test effettuato dal 
management dei gruppi quotati al fine di evidenziare le criticità che 
caratterizzano l’impianto predisposto dall’IAS 36 in condizioni di crisi 
finanziarie. 
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CAPITOLO 1: Il concetto di Avviamento 
1.1. Orientamenti della dottrina aziendale italiana 
Nella dottrina economico-aziendale risulta assai arduo adottare in maniera 
univoca una definizione di “Avviamento” in grado di conciliare i concetti di 
base delle varie scuole di pensiero riconducibili ai molti autori influenti1. 
Originariamente era opinione piuttosto comune, nella disciplina 
ragionieristica, che l’avviamento originasse da fattori causali quali la clientela 
dell’azienda2 e da aspetti ad essa direttamente o indirettamente collegati come 
il credito, l’ubicazione, l’esperienza cumulata, il prestigio raggiunto così come 
la notorietà dei marchi. Per quanto riguarda, invece, il contributo degli autori 
più influenti della prima metà del novecento, cominciano a svilupparsi 
variegate scuole di pensiero che trascendono dalla causalità di tali fattori, per 
considerare dimensioni più strettamente reddituali e patrimoniali. 
Partendo da un approccio che in linea generale si riferisce all’avviamento 
come l’attitudine di un’azienda a generare sovraprofitti, consideriamo le 
opinioni dei maggiori autori in proposito. 
Il Besta considera l’avviamento come il valore della coordinazione aziendale, 
che può essere misurata dal valore attuale dei sopraredditi che un’impresa può 
conseguire rispetto a un’impresa simile (che invece si attesta su ritorni 
maggiormente allineati alla media del settore o segmento di appartenenza)3. 
Anche il D’Alvise ricollega la sua nozione di avviamento ai sovraprofitti che 
un’impresa può ottenere rispetto alle altre, riferendosi in particolare al 
conseguimento di un lucro “…superiore a quello normale (…).”4. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Tanto che il D’Alvise nel 1938 afferma che “la discordanza delle idee è troppo complessa e 
grave per poterne trarre, sia pure col vaglio migliore, una conclusione concettuale”.  
D’ALVISE P., Intorno all’Avviamento delle imprese secondo autori italiani, in Rivista 
Italiana di Ragioneria, n.1, 1938. 
2 Si veda a riguardo, BIANCHI MARTINI S., Interpretazione del concetto di avviamento, 
analisi dei principali orientamenti della dottrina italiana, Milano, Giuffrè, 1996, in 
riferimento ad autori di fine diciannovesimo secolo, come Giuseppe Giocoli e Francesco 
Villa, che ponevano tali fattori alla base della determinazione dell’avviamento.  
3 BESTA F., La Ragioneria, Rirea, 2007. 
4 D’ALVISE P., Principi e precetti di ragioneria per l’amministrazione economica delle 
aziende, CEDAM, 1934. 
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L’idea di una connessione biunivoca tra l’avviamento e il sovraprofitto è 
altresì coadiuvata da autori come l’Amaduzzi5, ma soprattutto dallo Zappa, 
che inizialmente definisce l’avviamento come un capitale immateriale che 
consiste dei fattori che rendono possibile il conseguimento di un soprareddito, 
per poi in seguito affermare che l’avviamento altro non è che l’insieme delle 
condizioni che caratterizzano una determinata azienda permettendogli di 
produrre tale soprareddito6, discostandosi quindi dall’impostazione originale 
del Besta.  
Esistono poi orientamenti che si discostano dal concetto di soprareddito per 
rifarsi ad un approccio più patrimoniale, che in linea di massima definisce 
l’avviamento come la differenza tra il valore dell’impresa nella sua globalità e 
la somma algebrica dei valori attribuibili agli elementi dell’attivo e del passivo 
che costituiscono il capitale della stessa impresa.  
Sotto questo punto di vista, l’avviamento promana dall’organizzazione 
combinata delle risorse che compongono il capitale aziendale. 
Di questo avviso è l’Onida, che, sebbene non consideri la possibilità di stimare 
autonomamente tale valore, lo definisce come il modo di essere e di 
svilupparsi nel futuro delle risorse aziendali combinate e concorrenti a 
produrre il reddito d’impresa7. In base a questo, dunque, l’impresa risulterà più 
o meno “avviata”8. 
Il Guatri poi, sempre seguendo le medesime linee concettuali di questo filone, 
quantifica l’avviamento direttamente sulla base della differenza tra il valore 
complessivo dell’azienda e la somma dei valori correnti dei singoli elementi 
del capitale aziendale, esprimendo così l’avviamento stesso in termini di 
efficienza dell’impresa9. 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 AMADUZZI A., L’azienda nel suo sistema e nell’ordine delle sue rilevazioni, Torino, Utet, 
1957. 
6 ZAPPA G., Il reddito d’impresa, Giuffrè, Milano, 1946. 7	  ONIDA P., I finanziamenti iniziali di impresa, Istituto editoriale scientifico, Milano, 1931.	  
8 ONIDA P., L’avviamenteo nelle valutazioni di cessione o di liquidazione di azienda, in 
Rivista di Scienze Commerciali, Milano, 1949.  
9 GUATRI L., L’avviamento d’impresa. Un modello quantitativo per l’analisi e la 
misurazione del fenomeno. Giuffrè, Milano, 1957. 
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Appare, dunque, da questa breve ed essenziale disamina che pur presentando 
diversi approcci concettuali alla questione e terminologie differenti per 
esprimere i vari pensieri, pressoché tutti gli autori poggiano le basi delle loro 
personali definizioni su alcuni concetti comuni. 
Secondo l’Ardemani, infatti, esistono quattro elementi essenziali in grado di 
accomunare le diverse scuole di pensiero del panorama letterario italiano10 
circa la definizione di avviamento: 
1. Il reddito, inteso sia come remunerazione dell’insieme di risorse 
coordinate dall’operato dell’imprenditore, sia come reddito distribuibile 
in sede di bilancio annuale, sia in termini di redditività.  
Ma anche come differenziale rispetto alla capacità redditizia di aziende 
simili a quella presa in considerazione, in modo così da poter 
configurare l’esistenza di un soprareddito, come accennato 
precedentemente. 
Si tratta comunque in ogni caso di un elemento che pare avere carattere 
di continuità, durevolezza. Da qui, sembra infatti che l’avviamento si 
fondi sui risultati economici riconducibili ad un intero periodo piuttosto 
che ad un singolo esercizio. 
2. Il tempo, in particolare il riferimento è alla dinamica prospettica 
dell’attività aziendale, al futuro. Sia che si tratti di avviamento inteso 
come valore attuale dei sopraredditi futuri, sia che vi si faccia 
riferimento in termini di prospettive di condizioni in grado di far 
conseguire all’azienda tali profitti sopra la media, ci si riferisce in ogni 
caso ad uno stato “in divenire” della gestione aziendale. 
3. Relazione tra redditi futuri e fattori economico-finanziari, questi ultimi 
intesi come qualsiasi elemento in grado di influire positivamente o 
meno sulla gestione aziendale e la sua redditività (siano essi relativi alla 
struttura del capitale o alle capacità manageriali dell’imprenditore, così 
come alle caratteristiche tecniche dei processi produttivi e del know-
how). L’Ardemani precisa inoltre, che l’influenza di tali fattori deve 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10 ARDEMANI A., L’avviamento dell’impresa, Marzorati, Milano, 1958. 
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essere diretta ma soprattutto durevole (ovvero estendibile a tutto il 
periodo al quale l’avviamento viene ricondotto) 11 . Si può perciò 
asserire che la definizione generalmente accettata dalla dottrina, che 
andiamo configurando, considera un elemento attuale, che consiste nei 
suddetti fattori economico-finanziari, e un elemento prospettico, 
rappresentato dai redditi futuri. 
4. Elemento prospettico, ovvero le modalità con cui i suddetti fattori 
economico-finanziari concorreranno in futuro ad impedire che agenti 
interni ed esterni alla realtà aziendale erodano l’azione dei fattori stessi 
ai fini della generazione del sovraprofitto o dell’efficienza differenziale 
scaturita dall’organizzazione delle risorse aziendali. 
 
Dalla relazione che intercorre tra questi elementi comuni, l’Ardemani 
conclude la sua elaborazione di una definizione generale di avviamento, 
affermando che questo può essere genericamente inteso come “la prospettiva 
di durevoli redditi futuri alla luce di fattori economico-finanziari attuali”. 
 
Ciò che invece sembra risultare pacifico in tutte le versioni offerte dai vari 
esponenti della dottrina economico-aziendale è che non esisterebbe il motivo 
di accertare l’esistenza o di stimare l’avviamento in casi che non prevedono il 
passaggio dell’impresa da un soggetto economico ad un altro.  
Solo in questo modo ha senso chiedersi se il prezzo di acquisto di un’azienda 
(o parte di essa) sia in grado di riflettere o meno il valore dei redditi futuri che 
verranno percepiti in virtù della suddetta relazione con i fattori economico-
finanziari che caratterizzano l’azienda. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
11 In generale “…i fattori economico-finanziari vengono considerati solo se esistenti nel 
momento in cui si studia l’avviamento.” ARDEMANI A., L’avviamento dell’impresa, 
Marzorati, Milano, 1958. p.24. 
A tal proposito, il Besta considera come tali fattori i costi già sostenuti per lo sviluppo 
dell’impresa, lo Zappa pone come condizione che i beni (immateriali e non) non siano 
esauriti. 
BESTA F., La ragioneria, Vallardi, 1922, G. ZAPPA, Il Reddito d’Impresa, Giuffrè, Milano 
1937. 
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E’ necessario dunque che sussista il trasferimento d’impresa in tutte le forme 
che, economicamente, consistono nel passaggio di questa da un soggetto 
economico a un altro, diverso. 
Avrà sicuramente senso parlare di avviamento nei casi di trasferimento 
dell’intera unità economica o di un ramo12 di essa dietro il pagamento di un 
prezzo. Ma anche in situazioni meno intuitive come ad esempio l’affitto 
dell’intera unità produttiva, magari con l’impegno contrattuale da parte del 
proprietario di astenersi da concorrenza diretta e/o indiretta, dato che in molti 
casi i fattori economico-finanziari in grado di generare i sovraredditi futuri 
verranno trasferiti all’affittuario insieme all’intero organismo produttivo. 
Anche in caso di ingresso di nuovi soci con aumento di capitale sociale se la 
quota apportata è sufficiente a far passare la proprietà nelle mani di questi 
ultimi. 
O, ancora la cessione di partecipazioni rilevanti e la trasformazione societaria 
quando accompagnata all’ingrasso di nuovi soci. 
 
 
1.2. L’avviamento  nella disciplina della Valutazione d’Azienda 
Dopo aver considerato gli aspetti per lo più qualitativi dell’avviamento visto 
come fenomeno aziendale e la loro generale trattazione da parte della dottrina 
aziendale, al fine di completare la nostra disamina globale sulla nozione di 
avviamento, ci soffermeremo sull’influenza che la Scuola del Besta e 
successivamente dello Zappa hanno esercitato e stanno tuttora esercitando 
nella disciplina della Valutazione d’Azienda, riguardo alla misurazione 
dell’avviamento. 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 L’art. 2112 del Codice Civile (mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso di 
trasferimento d’azienda) definisce il ramo d’azienda come “articolazione funzionalmente 
autonoma di un’attività economica organizzata”. Il ramo deve quindi essere dotato di 
autonomia reddituale, funzionale ed organizzativa. Deve quindi essere in grado 
autonomamente di attuare un processo produttivo (generare degli output materiali o 
immateriali a seconda che si tratti di azienda industriale o di servizi), produrre quindi dei 
flussi reddituali. 
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Per approcciarsi alle problematiche inerenti alla valutazione dell’avviamento 
concernente un’impresa, è possibile iniziare dalle basilari differenze 
d’interpretazione quantitativa del fenomeno. Come si intuisce da quanto 
esposto nel paragrafo precedente, le correnti di pensiero che reputano 
l’avviamento come un elemento valutabile autonomamente possono essere 
racchiuse in due gruppi principali che, alternativamente, considerano 
l’avviamento stesso come: 
1. le condizioni che consentono all’unità produttiva il conseguimento di 
un soprareddito futuro13. 
2. la differenza tra il valore economico dell’azienda e il capitale netto 
della stessa. 
Sulla base di queste due linee di interpretazione, si sono sviluppate le tecniche 
di valutazione principali14. 
Il Besta considera, infatti, l’avviamento come un elemento che pur non 
essendo un bene tangibile (o una posta finanziaria) assuma un valore nel 
patrimonio aziendale, poiché in grado, in sostanza, di rendere possibile 
l’acquisizione futura di beni15 e valutabile autonomamente. La metodologia 
con la quale Egli si propone di valutarlo è quella della capitalizzazione del 
sovrareddito che esso genera, pertanto l’autore può essere ricollegato alla 
corrente rappresentata dal primo gruppo. Tuttavia, in ottica di valutazione del 
valore economico globale dell’azienda non si può parlare del metodo del Besta 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
13  G. ZAPPA, Il Reddito d’Impresa, Giuffrè, Milano 1937, p. 86. 
14 Generalmente, nella disciplina della Valutazione di Azienda, la determinazione 
dell’avviamento può essere effettuata ricorrendo a due distinte modalità:  
Il metodo diretto, ovvero la capitalizzazione del reddito futuro, segue la seguente formula: 𝐴 = !!!"!  . Dove la parte destra dell’equazione rappresenta il sovrareddito (o sottoreddito) 
capitalizzato a un congruo tasso i. Si tratta, quindi, di un metodo reddituale. 
Il metodo indiretto, la differenza tra valore economico dell’azienda (determinato per 
capitalizzazione del reddito medio prospettico) e il patrimonio netto, è invece così ottenibile: 𝐴 = 𝑊 − 𝐾. Dove la parte destra dell’equazione rappresenta la differenza tra il valore 
dell’azienda (pervenuto attraverso la capitalizzazione del reddito medio prospettico) e il 
capitale netto rettificato (determinato attraverso il metodo patrimoniale, correggendo i valori 
di libro degli elementi dell’attivo tramite il loro confronto con quelli correnti). Si tratta, 
quindi, di un metodo patrimoniale. 
Con riferimento a quanto detto, si veda	  E. GONNELLA, Logiche e metodologie di 
valutazione d’azienda. Valutazioni stand-alone, Plus, Pisa 2008 p. 220-224. 
15 BESTA F., La ragioneria, ragioneria generale, Vallardi, Milano 1922. 
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come di un metodo reddituale puro. Infatti, con la capitalizzazione dei 
sopraredditi si valuta il valore del solo avviamento, mentre per pervenire al 
valore globale dell’azienda dovrà essere aggiunto alla suddetta grandezza 
anche il valore del patrimonio netto. 
In questo modo la consistenza patrimoniale è valutata seguendo il metodo 
patrimoniale (calcolando quindi il valore del patrimonio netto rettificato), 
mentre la capacità reddituale sotto forma di avviamento viene stimata tramite 
il metodo reddituale (capitalizzando il reddito differenziale). Il valore 
economico corrisponderà dunque alla somma di tali grandezze.16 
Questo metodo è chiamato, appunto, “Metodo con stima autonoma 
dell’avviamento” in virtù del fatto che il reddito globale viene scisso in due 
parti: 
una parte che deriva dal complesso dei beni patrimoniali (tranne l’avviamento) 
e una parte dall’avviamento (tramite i sopraredditi)17.  
Lo Zappa, come già detto all’inizio di questo capitolo, condivide inizialmente 
il nucleo della teoria di Besta circa la capitalizzazione dei sopraredditi per 
pervenire al valore dell’avviamento18. 
Tuttavia, nei suoi studi successivi si discosta da tale corrente. Ciò accade 
quando lo studioso si propone di dare una differente definizione del capitale 
economico dell’impresa, considerato ora un capitale unico e non scindibile 
durante la fase della sua valutazione, che dunque ora si basa sulla 
capitalizzazione dei redditi futuri (e non soltanto una parte degli stessi, come 
avveniva con il Besta). Cambia dunque sia l’oggetto della capitalizzazione 
(non più i sopraredditi ma i redditi futuri nella loro interezza) che il significato 
del valore scaturito dalla capitalizzazione, ora corrispondente al valore globale 
dell’impresa avviata (e non più all’avviamento). 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 In questo caso il valore economico dell’azienda si calcola con la seguente formula: 𝑊 = 𝐾 + (!!!")!  in caso di reddito differenziale di durata illimitata, e  𝑊 = 𝐾 + !!!"! *an¬i in caso di reddito differenziale di durata limitata. 
17 BIANCHI MARTINI S., Interpretazione del concetto di avviamento, analisi dei principali 
orientamenti della dottrina italiana, Milano, Giuffrè, 1996, p. 43. 
18 ZAPPA G., Le valutazioni di bilancio con particolare riguardo ai bilanci delle società per 
azioni, Istituto Editoriale Scientifico, Milano, 1927 
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Di conseguenza cambia il concetto di avviamento secondo Zappa, che ora non 
può più in alcun modo essere considerato come un valore autonomamente 
calcolabile  rispetto al valore del complesso economico nella sua globalità. 
Siamo quindi arrivati alla sua concezione come l’insieme delle condizioni che 
caratterizzano una determinata azienda permettendogli di produrre tale 
soprareddito19. Ciò si ripercuote sulle questioni relative alla scelta della 
metodologia per la valutazione delle imprese in sede di acquisizione. 
Inoltre l’autore, guardando in questa nuova ottica alla concezione di 
avviamento riconducibile al secondo gruppo20, afferma questa non può essere 
considerata valida per definire l’avviamento, risulterebbe se mai utile come 
valore di riscontro21. 
Possiamo affermare quindi che sia per quanto riguarda l’aspetto qualitativo, 
sia per quanto riguarda l’aspetto quantitativo (legato, quindi, alle metodologie 
valutative), il nuovo concetto dello Zappa si discosta da quello del Besta. 
Tutto ciò mette ulteriormente in risalto la difficoltà oggettiva di accomunare le 
caratteristiche che l’avviamento presenta per i vari autori e per le varie 
discipline, per quello che resta un elemento di difficile inquadratura 
concettuale. 
 
1.3. L’avviamento secondo i principi contabili 
Il problema circa la pluralità di definizioni di avviamento è reso ulteriormente 
complicato dalla mancanza di una definizione da parte del Legislatore, dato 
che il Codice Civile non presenta alcuna nozione né descrizione in proposito22. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
19 ZAPPA G., Il reddito d’impresa, Giuffrè, Milano, 1946. 
20 Quindi come differenza tra valore globale del complesso economico e somma algebrica 
dei valori correnti dell’attivo e del passivo. 
21 ZAPPA G., Le produzioni nell’economia delle imprese, Giuffrè, Milano, 1957.  
22 Un contributo “nozionale” al concetto di avviamento da parte della giurisprudenza viene 
dato attraverso la sentenza della corte di cassazione n. 26429 del 30/12/2010 nella quale i 
Giudici della suprema Corte hanno concluso che “l’avviamento, pur avendo un valore 
patrimoniale e come tale iscritto in bilancio, non è un bene né un diritto, bensì una qualità 
dell’azienda, e precisamente la capacità della stessa di dare profitti. Tale definizione deriva 
dal fatto che il valore della azienda è superiore al valore dei singoli beni che la compongono, 
e la differenza è data dalla gestione ed organizzazione unitaria dei fattori di impresa, che 
	   16 
In mancanza di una definizione universale risulta utile una breve panoramica 
sugli approcci al concetto di avviamento sia da parte dell’OIC, sia da parte 
dello IASB. Prima però è necessaria una breve descrizione sulle funzioni di 
queste due istituzioni e sulla differenza dei Principi che emanano. 
1.3.1. Cenni sui Principi Contabili nazionali e internazionali 
Il bilancio di esercizio è il documento che serve a mostrare i tratti della realtà 
aziendale, quindi l’ammontare di reddito e la composizione del capitale che 
scaturiscono dalla gestione, attraverso i prospetti di Conto Economico e Stato 
Patrimoniale accompagnati dalla nota integrativa, seguendo delle regole in 
base alle quali tali risultati sono riportati in maniera corretta.  
Tali regole consistono nei Principi Contabili, e dalla loro applicazione emerge 
la descrizione di una realtà convenzionale, in base alla quale i valori di 
capitale e di reddito si possono considerare correttamente riportati nei 
prospetti. 
Il Codice Civile disciplina la redazione del bilancio di esercizio23 ma non 
descrive dettagliatamente i Principi Contabili ai quali gli amministratori 
devono ispirarsi in fase di redazione per garantire il sufficiente grado di 
convenzionalità del documento. 
A livello nazionale i Principi Contabili sono emanati24 dall’OIC (Organismo 
Italiano di Contabilità), fondazione costituita il 27 Novembre 2001 dalle 
organizzazioni rappresentative delle principali categorie di soggetti privati 
interessate alla materia della contabilità25. 
La fondazione si occupa essenzialmente di fornire degli standard per quanto 
riguarda le regole da seguire per la redazione dei documenti di bilancio per i 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
consentono una redditività più o meno elevata”. 
23 A norma dell’art. 2423 c.c. il bilancio si compone di tre documenti: Stato Patrimoniale, 
Conto Economico e Nota Integrativa. La relazione degli amministratori, richiesta dall’ art. 
2428 c.c. non fa invece parte del bilancio, ma ne rappresenta un semplice allegato, al pari 
della eventuale relazione del collegio sindacale e del soggetto incaricato del controllo 
contabile. 
24 I Principi Contabili sono emanati sotto forma di Documenti attualmente numerati da 1 a 
30. 
25 Per consultare informazioni circa la struttura e lo statuto della formazione si rimanda a 
questa pagina del sito web ufficiale dell’OIC: http://www.fondazioneoic.eu/?page_id=94. 
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quali non è prevista l’applicazione dei Principi Contabili internazionali, 
cooperando con il legislatore e promuovendo la cultura contabile.  
Esistono quindi dei soggetti che non seguono tali Principi per la redazione del 
bilancio, ma si rifanno alle regole impartite dallo IASB (International 
Accounting Standards Board) attraverso l’emanazione dei Principi Contabili 
Internazionali. 
La progressiva globalizzazione dei mercati reali e finanziari spinge imprese 
appartenenti agli ordinamenti giuridici dei paesi di tutto il mondo a interagire 
tra loro, anche attraverso operazioni complesse come quelle di M&A. Tutto 
ciò porta alla necessità di poter comparare e interpretare le informazioni 
presenti nei vari documenti di bilancio. A questo scopo è stato avviato un 
processo di armonizzazione contabile che iniziò nel 1973 a Londra con la 
fondazione dello IASB 26  da parte delle più importanti associazioni 
professionali operanti in tutto il mondo e che prosegue tutt’oggi (attualmente i 
paesi coinvolti sono un centinaio). 
Attraverso la pubblicazione, negli anni, di documenti inizialmente denominati 
IAS (International Accounting Standards) e poi IFRS (International Financial 
Reporting Standards) 27 , lo IASB si è dedicato alla creazione di un 
“linguaggio” comune che consenta alle imprese del globo di potersi 
confrontare in maniera convenzionale e a minor rischio di interpretazione. Lo 
IASB non può in alcun modo obbligare i paesi che vi aderiscono ad adottare 
particolari direttive legislative. 
Tuttavia a livello di Unione Europea ha voluto rendere obbligatoria l’adozione 
dei Principi Internazionali per determinate categorie di imprese operanti nel 
contesto europeo ed extra europeo28. 
In Italia tale direttiva è stata recepita tre anni più tardi29, dopo il controllo da 
parte dell’Accounting Regulatory Committee e dell’European Financial 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
26 Per maggiori informazioni sulla struttura e la mission del Board consultare questa pagina 
del sito ufficiale dell’IFRS: http://www.ifrs.org/The-organisation/Pages/IFRS-Foundation-
and-the-IASB.aspx. 
27 Esistono attualmente 41 IAS e 7 IFRS relativi ad ogni aspetto concernente la redazione del 
documento del bilancio. 
28 Ciò è avvenuto con l’emanazione del Regolamento (CE) n. 1606 del 2002. 
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Reporting Advisory Group, rispettivamente in merito agli aspetti politici e 
tecnici. 
Il decreto legislativo di recepimento rende obbligatoria, a partire dal l° 
Gennaio 2005, l’adozione degli IAS/IFRS per la redazione dei bilanci 
consolidati delle società quotate nei mercati di scambio, delle banche e delle 
assicurazioni (come previsto originariamente dal suddetto Regolamento CE).  
Inoltre, tutte le altre società presenti in Italia hanno la facoltà di scegliere tra le 
direttive dello IASB o quelle dell’OIC in sede di redazione del bilancio di 
esercizio. 
 
A questo punto è utile soffermarci sulle differenze fondamentali che 
intercorrono tra l’impostazione del bilancio secondo i Principi internazionali e 
nazionali, al fine di comprendere meglio in seguito il trattamento contabile 
dell’avviamento e le finalità dell’impairment test dell’IAS 36.  
Il contesto economico italiano, caratterizzato dalla prevalenza di piccole e 
medie imprese e dalla forte tendenza a ricorrere al credito bancario ha prodotto 
un insieme di regole generalmente volte alla tutela del creditore (quasi sempre 
banche), all’enfatizzazione della prudenza e alla verifica delle circostanze che 
portano alla realizzazione del reddito. 
Il bilancio che segue i Principi nazionali, dunque, si fonda sull’iscrizione dei 
valori relativi alle immobilizzazioni (materiali e immateriali) al “costo 
storico”. Ciò significa che i cespiti vengono riportati nei prospetti al loro 
valore di acquisto (o di produzione se prodotti internamente). Questa regola 
risulta vulnerabile agli effetti dell’inflazione sulle attività iscritte in bilancio da 
un numero considerevole di anni e le misure legislative, che vengono poste in 
atto per rendere possibile la rivalutazione delle stesse, potrebbero generare 
degli spropositati riflessi economici sul bilancio (riconducibili a consistenti 
plusvalenze). 
Per contro, il bilancio impostato secondo gli IAS/IFRS assolve necessità 
comunicative differenti in quanto incentrate sulla tutela degli investitori reali e 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
29 Attraverso il decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38. 
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potenziali tramite l’enfasi sugli utili realizzabili (e non solo realizzati, come 
invece accade con i nostri principi) e l’espressione delle grandezze 
patrimoniali a valore corrente al fine di dare indicazioni più precise sul valore 
corrente della società alla quale si riferiscono. Si tratta di un’ottica 
maggiormente finanziaria che tutela più gli azionisti che i creditori30. 
Pertanto, l’iscrizione in bilancio del valore di tutte le attività31 non può che 
essere al loro fair value, ovvero al loro valore di mercato. Tale valore deve 
essere rivisto a cadenza periodica (generalmente ogni chiusura di esercizio) 
per essere riespresso a valori correnti di mercato (cioè al fair value o al valore 
d’uso come vedremo in seguito), l’eventuale differenza rispetto al valore 
iscritto nel periodo precedente (che si configurerà come plusvalenza o 
minusvalenza) deve essere iscritta in conto economico. La determinazione del 
fair value offre maggiori spunti di discrezionalità rispetto al principio del 
costo di acquisto e può, dunque, incrementare la volatilità dei risultati 
economici. 
Nei capitoli successivi, sarà illustrato come l’espressione dei valori delle 
attività a valore di mercato sia fondamentale per la comprensione delle finalità 
del Principio Contabile costituito dall’IAS 36, che non si applica comunque 
alla totalità delle immobilizzazioni materiali e immateriali. 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
30 Il documento di bilancio che segue i Principi Contabili internazionali deve essere 
composto da Stato Patrimoniale, Conto Economico, Note Esplicative, Prospetto delle 
variazioni del Patrimonio Netto e Rendiconto Finanziario. Quest’ultimo elemento non è 
previsto dai Principi Contabili Nazionali, il documento di bilancio redatto in base a questi 
non presenta dunque informazioni relative ai caratteri strettamente finanziari  dell’impresa e 
alla dinamica dei flussi di cassa. Così come il Prospetto delle Variazioni del Patrimonio 
Netto costituisce una fonte di informazioni relative all’importo complessivo degli utili e 
delle perdite generati dalle attività d’impresa nell’esercizio, con l’esclusione dei movimenti 
derivanti da operazioni con gli azionisti. Dati che si riferiscono alla sfera finanziaria, 
trascurata dai Principi Nazionali. 
31 Lo IAS 1 (Presentation of financial Statements) dispone che le attività debbano essere 
presentate in Stato Patrimoniale secondo la suddivisione in attività correnti e non correnti 
(current and non current assets).  
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1.3.2. Rilevazione e Trattamento Contabile secondo  
i Principi Contabili Nazionali 
Concentriamoci ora sulle definizioni che l’OIC e lo IASB ci forniscono 
relativamente al concetto di avviamento e sulla differenza di approccio al 
trattamento contabile di questa voce, caratterizzata anche dalla differenza degli 
obiettivi che stanno alla base della ratio dei Principi contabili nazionali ed 
internazionali.  
Partendo dall’avviamento visto dall’OIC, ci sposteremo dalla definizione 
fornita in tale senso al trattamento contabile riservato a questa voce, per poi 
analizzare le stesse tematiche dal punto di vista dei Principi contabili 
internazionali al fine di evidenziare le differenze più importanti che 
intercorrono tra le due impostazioni contabili e nozionali. 
L’OIC definisce l’avviamento come “l’attitudine di un’azienda a produrre 
utili in misura superiore a quella ordinaria (…)”32 sia essa derivante da fattori 
particolari non aventi un valore autonomo, formatisi nel tempo in modo 
oneroso ma concorrenti in modo positivo alla generazione del reddito, sia da 
incrementi di valore di cui il complesso aziendale beneficia rispetto alla 
semplice somma algebrica dei valori dei singoli beni che lo compongono, 
diretta conseguenza dell’organizzazione dei beni stessi in un sistema efficiente 
e remunerativo.  
Inoltre, mutuando integralmente la terminologia dello IASB, l’organo fornisce 
due distinte accezioni di avviamento: 
a) Avviamento internamente generato (internally generated goodwill33), 
risultante da una efficiente gestione ed organizzazione del complesso 
delle risorse aziendali (beni materiali e immateriali, nonché risorse 
umane). Si parla anche di “avviamento originario”. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
32 OIC, Principio Contabile 24: immobilizzazioni immateriali, 2005. 
33  IASB, IAS n. 38 (Intangible Assets), rivisto nel 2004. 
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b) Avviamento acquisito a titolo oneroso (goodwill arising on 
acquisition), derivante dall’acquisizione34 di un’azienda. Si tratta quindi 
di “avviamento derivato o derivativo”. 
Tuttavia l’avviamento internamente generato presenta dei caratteri di forte 
incertezza e difficoltà circa la sua determinazione in termini di utilità differita 
nel tempo, dato che si tratterebbe del valore attuale di un flusso di utili futuri 
solo sperati e incerti. Pertanto non è possibile iscriverlo nel bilancio di 
esercizio. 
 
Emergono quindi tre caratteristiche fondamentali per la nozione di avviamento 
fornita dall’OIC: 
1. l’avviamento deve essere costituito da costi e oneri, ad utilità differita 
nel tempo, che garantiscano benefici economici futuri. 
2. l’avviamento ha un valore quantificabile perché incluso nel prezzo 
pagato per l’acquisizione dell’azienda, ramo, partecipazione. 
3. l’avviamento non ha natura indipendente e separata dal complesso 
aziendale dal quale origina, pertanto non può essere considerato oggetto 
di diritti e rapporti autonomi. 
 
Tutte e tre le caratteristiche appena descritte devono sussistere 
simultaneamente per far sì che l’avviamento in questione possa essere iscritto 
nel bilancio di esercizio. Pertanto l’assenza di anche solo una delle 
caratteristiche fondamentali ne rende impossibile l’iscrizione a bilancio. 
Riguardo alla possibilità di iscrivere l’avviamento nel bilancio di esercizio, si 
pronuncia anche il legislatore, giacché il codice civile riporta che 
“l’avviamento può essere iscritto nell’attivo con il consenso, ove esistente, del 
collegio sindacale, se acquisito a titolo oneroso, nei limiti del costo per esso 
sostenuto (…).”35 Ciò rispecchia dunque il significato delle tre caratteristiche 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
34  Dato che la terminologia viene mutuata dallo IFRS 3, ci si rifà al significato anglosassone 
di acquisizione, che comprende i concetti di acquisizioni di aziende e partecipazioni tanto 
quelli di conferimento, fusione e scissione. 
35  Art. 2426 c.c., comma 1 n.6. 
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fondamentali, dato che vengono richiamati i concetti di acquisizione a titolo 
oneroso e quantificazione dei costi e oneri sostenuti. 
 
Il Documento 24, relativo alle immobilizzazioni immateriali descrive la prima 
fase di rilevazione dell’avviamento come l’accertamento dell’esistenza di 
un’eccedenza del costo di acquisizione sostenuto rispetto al valore corrente dei 
beni e degli altri elementi patrimoniali acquisiti in sede di un’operazione di 
acquisizione di azienda (definita come negli standard IFRS). 
Successivamente si dovrà procedere alla verifica della sussistenza delle 
condizioni necessarie per poter considerare tale eccedenza 
un’immobilizzazione immateriale a tutti gli effetti. Ovvero, nel caso 
dell’avviamento, che sussistano le tre caratteristiche fondamentali36 che ne 
riconducano l’origine a oneri e costi a utilità differita nel tempo e garantiscano 
i benefici economici futuri 37 , nonché l’impossibilità di produrre 
autonomamente flussi finanziari e di essere soggetto di diritti separatamente 
dal complesso aziendale. 
Solo in presenza di questi requisiti il valore del goodwill verrà iscritto in 
bilancio, tra le immobilizzazioni immateriali, e sarà pari alla differenza tra 
prezzo effettivamente sostenuto per l’acquisizione dell’azienda ( o il prezzo di 
conferimento della stessa) e il valore corrente dei relativi elementi dell’attivo e 
del passivo38. Il Principio precisa poi che se l’eccedenza in parola dovesse 
essere riconducibile a un cattivo affare 39  non è possibile considerarla 
avviamento e quindi deve essere trattata come una componente negativa del 
reddito.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
36   Paragrafo 1.1 . 
37   Il Documento n.24: Immobilizzazioni Immateriali fornisce i fattori e le variabili che 
vengono prese in considerazione per tale verifica: valore normale delle attività e passività 
contabilizzate, durata prevedibile dell’attività operativa, condizioni del mercato di 
riferimento, obsolescenza del prodotto, shock della domanda, variabili macroeconomiche, 
dipendenti chiave e loro permanenza in servizio, comportamento concorrenti, aspetti legali e 
clausole particolari. 
38   Il valore verrà iscritto tra le Immobilizzazioni Immateriali nella classe B, sottoclasse I, 
nella voce 5 dell’attivo. 
39   Il Principio definisce cattivo affare come “…decisioni dell’acquirente (…) che non siano 
direttamente correlabili alla redditività dell’azienda acquisita (…) quali ad esempio la 
decisione di eliminare un concorrente o di introdursi in un nuovo mercato “. 
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Riguardo al trattamento contabile subito dall’avviamento iscritto in bilancio 
negli anni successivi alla rilevazione, i Principi Contabili nazionali 
dispongono che, essendo questo un’immobilizzazione immateriale, debba 
essere ammortizzato: 
− in un periodo corrispondente alla sua vita utile 
− sistematicamente per un periodo non superiore ai cinque anni 
− preferibilmente a quote costanti 
Si precisa che il periodo di ammortamento può eccedere i cinque anni (ma non 
può mai eccedere i venti) quando è ragionevole supporre che la vita utile 
dell’avviamento possa superare i cinque anni.  
Tuttavia le condizioni che rendono possibile un’estensione del periodo 
massimo di ammortamento non sono generiche ma devono essere specifiche e 
riconducibili alla realtà e tipologia di impresa alla quale ci si riferisce, e 
dovranno essere illustrate dettagliatamente in nota integrativa40. 
 
Per quanto riguarda invece la parte dedicata alle perdite di valore, il cuore 
della relativa disciplina si rifà a quanto disposto dal Codice Civile41 in merito 
alle immobilizzazioni immateriali, quindi sarà necessario procedere ad una 
rigorosa analisi del valore dell’avviamento in occasione della chiusura di ogni 
bilancio. Il Principio sottolinea che deve essere svolta quindi un’attenta 
indagine al fine di individuare eventuali mutamenti nei fattori, nelle variabili e 
condizioni prese come base valutativa nel momento della rilevazione 
originaria dell’avviamento. 
Nel caso in cui dall’analisi emergano delle riduzioni di valore, queste devono 
essere immediatamente contabilizzate procedendo alla svalutazione esplicita 
della voce “Avviamento”. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
40  Il Principio fornisce anche degli esempi: imprese che necessitano di lunghi periodi per 
portare la propria attività a regime, cicli operativi di lungo periodo, imprese operanti in 
settori statici dal punto di vista dell’evoluzione tecnologica e quindi in grado di conservare 
per più tempo i vantaggi competitivi tecnici acquisiti. 
41   Art. 2426 c.c punto 3. 
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Viene poi presa in considerazione anche l’ipotesi in cui le motivazioni che 
hanno portato in principio alla necessità di svalutare il valore iscritto nelle 
immobilizzazioni, vengano meno. 
In tal caso i Principi Nazionali impediscono il ripristino del valore originale 
dell’avviamento, poiché si tratterebbe di capitalizzazione di utili attesi, incerti, 
cosa che violerebbe il principio di prudenza. 
 
1.4. Differenze tra Principi contabili italiani e gli IAS/IFRS 
La differenza sostanziale tra quanto disposto dai Principi Contabili Nazionali e 
quanto postulato dai Principi Contabili Internazionali, attraverso i vari 
IAS/IFRS, in merito al trattamento contabile dell’avviamento, è sicuramente 
da ricondurre alla parte relativa alla perdita di valore. 
In quanto, se l’OIC predispone la necessità di ammortizzare la voce 
avviamento in base a un periodo che rifletta il più possibile la durata della sua 
vita utile residua, lo IASB ammette invece che l’immobilizzazione 
immateriale in questione abbia vita indefinita e pertanto debba subire un 
trattamento contabile differente rispetto all’ammortamento.  
Con la pubblicazione dello IAS 36 (Impairment of Assets)42, i Principi 
Internazionali dispongono che alla fine di ogni esercizio, in sede di chiusura 
del bilancio, la voce avviamento debba essere oggetto di un Impairment Test 
al fine di verificare se sussistono riduzioni del valore dell’attività. 
In base al suddetto Principio, si può affermare che l’attività ha subìto una 
perdita di valore se esiste una differenza negativa tra il suo valore contabile e 
il suo valore recuperabile.  
Il valore recuperabile è identificabile nel valore maggiore tra il fair value e il 
valore d’uso della stessa attività. 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
42 Recepito in Europa con il Regolamento CE 2236/2004 del 29 dicembre 2004. 
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CAPITOLO 2: Impairment Test dello IAS 36 
2.1. Lineamenti generali dell’Impairment Test 
Lo IAS 36 tratta le tematiche concernenti la valutazione delle voci dell’attivo 
patrimoniale e delle relative ed eventuali riduzioni di valore.  
La logica alla base del Principio è quella di eseguire periodicamente (vale a 
dire almeno una volta per ciascun esercizio) un controllo sul valore delle 
attività iscritte in bilancio allo scopo di correggere tale valore se siamo in 
presenza di una perdita di valore dell’attività alla quale si riferisce. 
Lo IAS 36 non viene applicato con riferimento a tutte le attività, sono escluse 
infatti quelle che per quanto riguarda il trattamento contabile e la perdita di 
valore sono disciplinate da altri IAS/IFRS. 
Non si applica, dunque, lo IAS 36 alle seguenti attività43: 
− le rimanenze (IAS 2); 
− le attività derivanti da lavori su ordinazione (IAS 11); 
− le attività fiscali differite (IAS 12); 
− le attività derivanti da benefici per i dipendenti (IAS 19); 
− le attività finanziarie trattare nello IAS 39; 
− gli investimenti immobiliari valutati al fair value (IAS 40); 
− le attività biologiche (IAS 41); 
− i contratti di assicurazione (IFRS 4); 
− le attività non correnti classificate come possedute per la vendita (IFRS 
5). 
Quindi, in via residuale, lo stesso Principio si applica ad attività quali44: 
− immobili, impianti e macchinari; 
− investimenti immobiliari valutati al costo; 
− attività immateriali; 
− avviamento originato a seguito di aggregazioni aziendali; 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
43 Tra parentesi, invece, viene riportato l’IAS/IFRS di riferimento per quanto riguarda le 
modalità di rilevazione delle perdite di valore. 
44 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafi da 2 a 5. 
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− investimenti in società controllate, collegate e joint venture. 
 
La finalità del Principio consiste nella definizione dei criteri che devono essere 
seguiti da ogni impresa per far sì che le proprie attività figuranti nei prospetti 
di Stato Patrimoniale siano iscritte a un valore non superiore al loro valore 
recuperabile (recoverable amount). Tale valore recuperabile consiste nel 
valore maggiore tra il valore d’uso e il fair value dell’attività45. 
Nel caso in cui un’attività risulti iscritta in bilancio ad un valore superiore a 
quello che può essere ottenuto attraverso il suo utilizzo (valore d’uso, appunto) 
o la sua vendita (fair value), il Principio statuisce la necessità di rilevare 
contabilmente tale perdita di valore e dichiara quali informazioni dovranno 
accompagnare tale operazione di rilevazione nelle note del bilancio. 
In particolare, il valore d’uso viene determinato mediante l’attualizzazione dei 
flussi di cassa che l’attività soggetta al test genererà in futuro (e che si suppone 
deriveranno dall’uso permanente e dalla dismissione di questa al termine della 
sua vita utile)46. Mentre per quanto riguarda il fair value si tratta dell’importo 
ottenibile dalla vendita dell’attività in base a un accordo vincolante tra parti 
consapevoli e disponibili, al netto dei costi di dismissione. 
In altre parole il Principio IAS 36 persegue l’obiettivo di definire le regole per 
una determinazione del valore delle attività da iscrivere in bilancio che sia il 
più possibile corretta in senso formale, attendibile in senso sostanziale e 
omogenea nello spazio e nel tempo47. 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
45 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 1.	  
46 AZZALI S., ALLEGRINI M., GAETANO A., PIZZO M., QUAGLI A., Principi 
Contabili Internazionali, Giappichelli, Torino, 2006. 
47 Si veda a riguardo, Impairment test: aspetti contabili e valutativi, in Contabilità Finanza e 
Controllo, Rivista di gestione aziendale, edizioni Il Sole 24 Ore, anno XXXI Novembre 
2008, p.9. 
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2.2. Impairment Test sull’avviamento 
Ai fini del presente lavoro considereremo l’impairment test dell’IAS 36 negli 
aspetti che riguardano le immobilizzazioni immateriali e tra queste, in modo 
specifico, l’avviamento (goodwill).  
Come risulta anche dalla disamina del capitolo precedente sulle definizioni 
attribuite dai Principi Contabili al goodwill, possiamo procedere affermando 
che quest’ultimo consiste nella differenza tra il corrispettivo per l’acquisizione 
di una certa entità e il fair value delle sue attività nette. 
In base agli IAS/IFRS, l’avviamento non costituisce di per sé un’attività in 
quanto non è in grado di generare flussi di cassa indipendentemente da altre 
attività, pertanto non può essere oggetto di impairment test separatamente 
dalle altre attività alle quali è connesso. 
Per questa ragione l’avviamento deve essere allocato a una CGU (Cash 
Generating Unit), ovvero il più piccolo gruppo identificabile di attività in 
grado di generare flussi di cassa positivi largamente indipendenti rispetto alle 
altre attività o gruppi di attività. 
Il test di impairment sul goodwill consiste, infatti, nella verifica, da svolgere 
quanto meno una volta all’anno o anche quando si hanno dei sintomi di perdita 
di valore, del valore recuperabile della CGU. Se questo dovesse risultare 
superiore al valore contabile della stessa, si procederebbe a svalutare 
l’avviamento secondo le modalità descritte dal Principio. 
 
2.2.1. Gli indicatori di esistenza di una perdita durevole di valore 
Il Principio IAS 3648 dispone che in occasione di ogni chiusura del bilancio di 
esercizio, l’impresa è tenuta alla verifica dell’esistenza di un’indicazione circa 
la possibile riduzione durevole di valore da parte di un’attività (ovvero i 
cosiddetti triggering events) e, in caso di effettiva sussistenza di tale 
indicazione, si deve procedere alla stima del valore recuperabile dell’attività.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  48	  Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafi 9 e successivi.	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In via generale, dunque, non è fatto obbligo per l’impresa la verifica di tutti i 
valori iscritti a prescindere da tale indicazione.  
Tuttavia esistono delle eccezioni rappresentate dalle seguenti attività, per le 
quali è comunque obbligatoria la verifica annuale: 
− attività immateriali a vita utile indefinita o non ancora disponibili 
all’uso49; 
− avviamento acquisito in occasione di un’aggregazione aziendale. 
In ogni caso, anche per queste due categorie di attività, in presenza di  
triggering events si deve procedere alla verifica dei relativi valori recuperabili, 
anche se ciò significherebbe ripetere la verifica più frequentemente rispetto a 
una sola volta per ciascun esercizio. 
Il Principio IAS 36 dispone che per verificare l’effettiva sussistenza di una di 
queste indicazioni, è necessario considerare i triggering events riconducibili 
sia a fonti informative esterne, sia a fonti informative interne50. 
Per quanto riguarda le fonti informative esterne, il Principio riporta le seguenti 
fattispecie: 
a) il valore di mercato di un’attività è diminuito significativamente 
durante l’esercizio, vale a dire più di quanto si prevedeva sarebbe 
accaduto con il passare del tempo o con l’uso normale dell’attività 
stessa; 
b) variazioni significative nell’ambiente tecnologico, nei mercati reali o 
finanziari, nel contesto normativo che hanno effetto negativo per 
l’entità, si sono verificate durante l’esercizio o si verificheranno 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
49 In tal senso il paragrafo 10 dello IAS 36 dispone che: “(…) un’entità deve verificare 
annualmente per riduzioni durevoli di valore di un’attività immateriale con una vita utile 
indefinita o un’attività immateriale che non è ancora disponibile all’uso. Questa verifica per 
riduzione di valore può essere fatta in qualsiasi momento durante un esercizio, a patto che 
avvenga nello stesso momento ogni anno. Attività immateriali differenti possono subire una 
verifica di riduzione durevole di valore in momenti diversi. Tuttavia, se tale attività 
immateriale viene inizialmente rilevata nell’esercizio in corso, tale attività immateriale deve 
subire una verifica per riduzione di valore prima della fine dell’esercizio in corso”. Principio 
Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, paragrafo 10. 
50 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 12. 
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prossimamente nella sfera in cui l’azienda opera o nel mercato al quale 
l’attività è rivolta; 
c) I tassi di interesse di mercato o altri tassi di remunerazione del capitale 
sugli investimenti sono aumentati nel corso dell’esercizio, cosa che 
probabilmente avrà delle ripercussioni sul tasso di attualizzazione che 
viene utilizzato ai fini del calcolo del valore d’uso di un’attività, 
riducendo significativamente il valore recuperabile dell’attività stessa; 
d) Il valore contabile dell’attivo netto dell’entità è superiore alla sua 
capitalizzazione di mercato; 
 
Per quanto riguarda invece le fonti interne di informazione, il Principio si 
riferisce a triggering events quali: 
a) evidente obsolescenza o deterioramento fisico di un’attività; 
b) cambiamenti significativi circa la misura o il modo in cui un’attività è 
stata utilizzata durante l’esercizio o verrà utilizzata nel futuro prossimo; 
tali cambiamenti possono consistere nella totale inutilizzazione 
dell’attività, in piani di ristrutturazione oppure di dismissione del 
settore operativo nel quale l’attività viene impiegata, piani che 
prevedono la dismissione dell’attività in data antecedente a quella 
originariamente preventivata o, addirittura, la ridefinizione della vita 
utile dell’attività (da definita a indefinita); 
c) l’andamento economico dell’attività è o sarà peggiore di quanto 
previsto dal sistema informativo interno, tali indicazioni possono 
scaturire a loro volta da51: 
− budget finanziari che prevedono flussi finanziari generati 
dalle attività considerate, negativi o inferiori alle attese; 
− budget finanziari per i quali i flussi finanziari necessari per 
l’acquisto e il mantenimento del potenziale produttivo delle 
attività, superano quelli preventivati; 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
51 Guida all’applicazione dell’impairment test dello IAS 36, a cura della Commissione per i 
Principi Contabili. 
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− previsioni aziendali che evidenziano perdite operative nel 
settore o nella business unit in cui l’attività è utilizzata, che 
sono superiori alle originali previsioni; 
− previsioni circa un significativo peggioramento dei flussi 
finanziari derivanti dall’utilizzo dell’attività o circa un 
aumento delle perdite derivanti dall’utilizzo della stessa; 
− previsioni che indicano l’incorrere in perdite operative o in 
flussi finanziari negativi qualora si procedesse 
all’aggregazione degli importi derivanti dal periodo in corso 
con quelli preventivati per il futuro.  
 
Il Principio precisa che il suddetto elenco non è esaustivo in quanto l’impresa 
può individuare altri triggering events che farebbero ugualmente scattare la 
necessità di verifica del valore recuperabile e l’eventuale operazione contabile 
di svalutazione secondo le disposizioni relative alla specifica categoria di 
attività cui ci si riferisce. 
Per quanto riguarda la distribuzione del peso da attribuire agli indicatori 
derivanti dalle due fonti informative è possibile ragionare sulla logica con cui 
si decide di misurare il valore recuperabile. 
Nel caso in cui questo venga fatto coincidere con il fair value, si può 
affermare che rivolgersi a fonti esterne è pressoché obbligatorio, dato che 
quest’ultimo rappresenta un prezzo fattibile di mercato (come sarà spiegato 
più dettagliatamente in seguito) e risulterà indispensabile un confronto con i 
prezzi delle attività simili o le caratteristiche della più recente operazione di 
compravendita avente ad oggetto la stessa attività. 
Nel caso in cui la determinazione del valore recuperabile avvenga attraverso la 
stima del valore d’uso, il ricorso a indicatori di fonte esterna è più 
discrezionale e utile soprattutto in sede di stima dei tassi di attualizzazione. 
Tuttavia il Principio IAS 3652 dichiara apertamente che anche per quanto 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
52 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 33, lettera a).  
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riguarda la stima del valore d’uso debba essere posto maggiore peso sugli 
indicatori di fonte esterna, in particolare nella stima dei flussi futuri attesi, che 
devono essere basati presupposti ragionevoli e dimostrabili coerenti con la 
situazione economica e finanziaria in cui vigerà l’impresa nell’orizzonte 
temporale di riferimento. 
 
2.2.2. Identificazione delle Cash Generating Units 
L’importanza del concetto di Cash Generating Unit (in italiano Unità 
Generatrici di flussi finanziari) si comprende meglio attraverso la lettura del 
paragrafo 66 del Principio IAS 36. Questo riporta “Se esiste un’indicazione 
che un’attività può aver subito una riduzione del valore, deve essere stimato il 
valore recuperabile della singola attività. Se non è possibile stimare il valore 
recuperabile della singola attività, l’entità deve determinare il valore 
recuperabile dell’unità generatrice di flussi finanziari alla quale l’attività 
appartiene (unità generatrice di flussi finanziari dell’attività)”53. Salvo poi 
precisare i casi in cui non è possibile stimare il valore recuperabile della 
singola attività54: 
a) quando non è possibile la determinazione del valore recuperabile della 
singola attività perché il suo valore d’uso non può essere stimato e 
comunque quest’ultimo sarebbe molto distante dal valore del fair value 
della stessa singola attività. 
b) se l’attività non genera flussi finanziari in entrata indipendentemente da 
quelli derivanti da altre attività. 
In questi casi il valore d’uso, e di conseguenza anche il valore recuperabile, 
possono essere stimati solo in riferimento all’unità generatrice di flussi 
finanziari alla quale la singola attività appartiene. 
Abbiamo già accennato la definizione che il Principio dà riferendosi al 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
53 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 66. 
54 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 67. 
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concetto di unità generatrice di flussi finanziari dell’attività: si tratta, appunto, 
del più piccolo gruppo di attività che comprende la singola attività e genera 
però flussi finanziari in entrata che sono indipendenti dai flussi finanziari in 
entrata derivanti dalle altre attività (o gruppi di attività).  
Pertanto, tutte le volte in cui risulta impossibile procedere alla valutazione di 
una singola attività, è necessario procedere a raggruppare un numero via via 
più grande di attività finché non sia possibile isolare e identificare una unità 
generatrice di flussi finanziari. Il motivo del perché il Principio precisa che il 
gruppo di attività da considerare debba essere “il più piccolo” possibile, è da 
ricercare nella possibilità che gruppi più grandi diano vita a fenomeni di 
compensazione dei flussi che renderebbero più difficile attribuire una perdita 
ad un’attività piuttosto che ad un’altra. 
Avremo quindi sia la necessità di procedere ad un’analisi “verso il basso” per 
evitare che CGU troppo ampie possano compensare al loro interno crescite e 
riduzioni di valore, sia la necessità di andare nella direzione opposta per 
evitare di considerare aggregazioni di attività che non producono flussi 
finanziari ampiamente indipendenti. 
Quando la singola attività di cui si deve verificare il valore recuperabile 
consiste nell’avviamento, è chiaro che l’identificazione della CGU ricopre un 
ruolo molto delicato, in quanto il goodwill corrisponde proprio ad un’attività 
che non può generare flussi indipendentemente da altre attività e deve 
necessariamente essere ricollegata ad un’unita generatrice di flussi finanziari 
per rendere possibile la valutazione del suo valore recuperabile.  
Le disposizioni del Principio, non presentano indicazioni dettagliate circa le 
modalità da seguire per l’identificazione delle CGU, ma contengono 
comunque dei criteri per perseguire questo scopo. 
Risultano sicuramente importanti le modalità con cui il top management 
supervisiona le attività operative (ad esempio per linee di prodotto, settori 
aziendali, aree distrettuali e regionali) e assume le decisioni di investimento e 
	   33 
dismissione dei beni e delle attività55.  
Tuttavia l’indicatore che risulta fondamentale è senza dubbio la capacità di 
generare flussi di cassa largamente indipendenti da altre attività.  
Il Principio fa riferimento all’esistenza di un mercato attivo56 di sbocco per il 
prodotto (o servizio) che costituisce l’output di un’attività o gruppo di attività, 
come requisito necessario e sufficiente per fare di questa o di questi un’unità 
generatrice di flussi finanziari, anche se il prodotto in questione non arriva su 
questi mercati ma viene usato internamente. In questo caso però è necessario 
che i flussi finanziari in entrata usati per determinare il valore d’uso della 
CGU siano estrapolati considerando una stima il più possibile corrispondente 
al prezzo futuro che il prodotto in questione potrebbe avere nelle transazioni 
che avrebbero luogo nel suddetto mercato attivo57. 
Inoltre viene sottolineato che nel susseguirsi degli esercizi, i criteri con cui si 
opera l’identificazione delle CGU devono rimanere uniformi a meno di un 
cambiamento giustificabile e giustificato58. 
Non emerge, invece, dalle disposizioni emanate dallo IASB che la 
condivisione di costi e risorse tra unità generatrici di flussi finanziari diverse 
possa avere un qualche rilievo nella fase di identificazione della CGU, così 
come non vi influisce la possibilità che questa coincida con una legal entity59, 
o presenti un bilancio individuale. 
Dando uno sguardo agli scenari reali, con riferimento alle scelte che operano 
le società quotate alla Borsa italiana in merito alle modalità di identificazione 
delle proprie CGU, risulta evidente di quanto questa fase possa offrire margini 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
55 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 69. 
56 Un mercato attivo è un mercato in cui esistono tutte le seguenti condizioni: omogeneità 
degli elementi commercializzati, disponibilità continua di venditori e compratori, prezzi 
disponibili per il pubblico. Si veda a riguardo Principio Contabile Internazionale n.36, 
Riduzione durevole di valore delle attività, paragrafo 6. 
57 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 70. 
58 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 72. 
59 Si ritiene che il principio si riferisca al termine “legal entity” come un soggetto giuridico 
avente la capacità di stringere accodi, essere titolare di diritti e doveri, assumere proprie 
obbligazioni e in generale avere responsabilità giuridica. 
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di discrezionalità consistenti. 
Luxottica identifica quattro Cash Generating Unit a livello di consolidato, la 
loro determinazione è avvenuta sulla base di un criterio che può essere 
rappresentato sia su una direttrice geografica che su una direttrice 
commerciale.  
Abbiamo infatti le seguenti CGU60: 
− Wholesale ; 
− Retail Nord America; 
− Retail Asia-Pacifico; 
− Retail Altro; 
Il top management ha scelto di suddividere le CGU in base alla distribuzione 
del prodotto (all’ingrosso e al dettaglio) e poi suddividere ulteriormente per 
aree geografiche la parte “al dettaglio” delle vendite. 
Un altro esempio interessante al fine di chiarire le possibili logiche di 
identificazione è costituito dal gruppo RCS che individua le varie CGU 
all’interno di ogni settore in cui il gruppo opera61: 
− Settore “Quotidiani Spagna”: una sola CGU corrispondente a Unidad 
Editorial, gruppo editoriale che pubblica tre dei più importanti 
quotidiani spagnoli; 
− Settore “Libri”: tre CGU corrispondenti a tre editori come Flammarion, 
Education e Marsilio; 
− Settore “Periodici”: una CGU che è Sfera, gruppo editoriale di periodici 
specializzato nei settori dei cosmetici e della prima infanzia; 
− Settore “Funzioni Corporate”: una CGU che è Direct; 
− Settore “Pubblicità”: 2 CGU, Blei e IGP Decaux, entrambe società di 
comunicazione e pubblicità; 
− Settore “Dada”: che presenta due CGU rappresentate da DADA e 
Gruppo DADA in RCS; 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
60  Tale suddivisione risulta dai bilanci consolidati del gruppo Luxottica degli esercizi relativi 
al periodo 2008-2012. 
61 Tale suddivisione risulta dai bilanci consolidati del gruppo RCS nell’esercizio 2012. 
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In questo caso le unità generatrici di flussi finanziari corrispondono 
specificamente alle società (o ai gruppi di società, nel caso di Sfera in 
particolare) che fanno parte del Gruppo RCS. Ogni CGU può essere poi 
ricondotta al settore i riferimento. In questo caso le direttrici principali sulle 
quali si muovono le scelte di identificazioni sono soprattutto quelle relative al 
settore e solo marginalmente alla suddivisione geografica. 
L’ultimo esempio riguarda Buongiorno, che fino al 2009 adotta un criterio di 
identificazione misto che genera un elevato numero di CGU62:  
 
 
Queste possono essere ricondotte sia alle singole società (o gruppi) acquisite 
che a unità costituite da varie società raggruppate per area geografica.  
Tuttavia il criterio non coordina le entrambe le direttrici, generando un lungo 
elenco di CGU che potrebbe portare a confondere chi analizza il documento di 
bilancio. 
Infatti, a partire dall’esercizio successivo e conseguentemente “ad un 
mutamento della struttura organizzativa”, la direzione opera una ridefinizione 
delle CGU che semplifica la suddivisione e genera un elenco più 
intelligibile63: 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
62 Tale suddivisione risulta dai bilanci consolidati del gruppo Buongiorno nell’esercizio 
2009. 
63 Tale suddivisione risulta dai bilanci consolidati del gruppo Buongiorno nell’esercizio 
2010. 	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In questo caso le CGU consistono in insiemi di gruppi e singole società 
acquisite raccolti in base al settore di riferimento ulteriormente suddivisi per 
aree geografiche come B2c (Business to Consumer) e B2B (Business to 
Business) 
ma anche “puramente” in base all’area geografica, come la CGU US, oppure 
in base a singole società che non possono essere ricomprese nei suddetti 
gruppi, come SMSat (sussidiaria austriaca di Buongiorno) e B! Digital 
(provider di servizi mobile). 
Il cambiamento subito dai criteri utilizzati in fase di individuazione delle CGU 
è comunque giustificato, in linea con i principi dettati dal paragrafo 72 
dell’IAS 36, da un mutamento della struttura organizzativa e dal conseguente 
cambiamento della segment information, come emerge dal documento di 
bilancio di Buongiorno, relativo all’esercizio 2010. 
Gli esempi che ci forniscono i documenti di bilancio di queste società quotate 
sono utili a comprendere quanto la fase di identificazione delle CGU dipenda 
in larga misura dal top management e dalle caratteristiche intrinseche 
dell’impresa che la deve effettuare.  
Una volta che la direzione riesce ad identificare la CGU al quale la singola 
attività (nel nostro caso l’avviamento) appartiene, il passo successivo consiste 
nell’allocazione di quest’ultima all’unità generatrice di flussi finanziari. 
Sappiamo che un valore di goodwill scaturisce soltanto da un’operazione di 
aggregazione aziendale. 
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Il Principio IAS 3664 dispone che a seguito di una business combination, la 
società acquirente può allocare l’avviamento direttamente all’entità acquisita 
(in caso questa rappresenti la CGU), oppure può procedere alla sua allocazione 
attribuendolo ad altre CGU nel caso in cui il goodwill esprima una parte delle 
sinergie che la società acquirente prevede di realizzare presso altre CGU, il cui 
valore varia in relazione a quanto le sinergie hanno contribuito a formare il 
premio di acquisizione (a prescindere dal fatto che altre attività o passività 
dell’entità acquisita siano assegnate alla stessa unità). Generalmente, infatti, 
nelle operazioni di aggregazione aziendale l’acquirente si aspetta di ottenere 
un valore attuale netto positivo dall’investimento nella società acquisita o 
partecipata e ciò significa che non sono state riconosciute interamente al 
venditore, nel premio di acquisizione, le sinergie attese. Di conseguenza 
possiamo affermare che il premio per il controllo non coincide esattamente 
con il valore delle sinergie attese ma esprime il prezzo che l’acquirente paga 
per ottenere l’opportunità di conseguire tali sinergie65. 
 
2.2.3. Il valore recuperabile 
Come già accennato in precedenza, l’effettiva esistenza di un perdita durevole 
di valore relativa all’avviamento (così come per tutte le attività al quale l’IAS 
36 si riferisce) viene verificata comparando il valore recuperabile dell’attività 
stessa con il suo valore contabile. La perdita sussiste se il valore recuperabile 
risulta inferiore a quello contabile. 
In questa sezione approfondiremo il concetto di valore recuperabile al fine di 
comprendere meglio la logica che sta alla base della sua valutazione. 
Il valore recuperabile è rappresentato tra il maggiore tra il fair value e il valore 
d’uso della stessa attività66.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
64 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 80. 
65 Si veda a riguardo GUATRI L., BINI M., L’impairment test nell’attuale crisi finanziaria e 
dei mercati reali, Egea, Milano, 2009, p.70.  
66 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 74. 
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Il fair value viene definito dal Principio67 come il prezzo pattuito in un 
accordo vincolante di vendita, in un’operazione tra parti indipendenti tra loro 
che possano contare sulle stesse informazioni, al netto dei costi attribuibili alla 
dismissione del bene. Si tratta dunque del prezzo netto riferibile al bene 
scambiato in una vendita non forzata, tra parti consapevoli e disponibili non 
soggette a vincoli di informazione. 
Per “costi attribuibili alla dismissione del bene” si intendono per esempio i 
costi legali, le imposte di bollo o altre imposte comunque collegate allo 
scambio, costi per la rimozione dell’attività o costi incrementali diretti 
necessari per rendere l’attività pronta alla vendita così come i costi di 
mediazione che gravano sul venditore. 
Non è possibile includere, invece, nei costi di dismissione i benefici dovuti ai 
dipendenti per cessazione del rapporto di lavoro (ad esempio indennità) e costi 
connessi al ridimensionamento e alla riorganizzazione dell’azienda 
successivamente alla dismissione del cespite. 
Il Principio non pone vincoli ristretti nemmeno per quanto riguarda la 
determinazione del fair value, limitandosi, invece, a fornire un preciso ordine 
gerarchico per le fonti informative da rispettare durante il processo68: 
1. La migliore configurazione del fair value corrisponde al prezzo 
pattuito in un accordo vincolante di vendita stabilito in una libera 
transazione del bene69.  
2. Nel caso in cui non sussista un accordo vincolante di vendita, ma 
l’attività è comunque commercializzata in un mercato attivo, per la 
stima del fair value si può far riferimento al prezzo corrente 
d’offerta al netto dei costi direttamente attribuibili alla vendita del 
bene in quel mercato. Se manca anche l’informazione relativa al 
prezzo d’offerta allora è possibile rifarsi al prezzo d’offerta relativo 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
67 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 25. 
68 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafi da 25 a 27. 
69 Deve trattarsi di un accordo vincolante e non di un semplice Memorandum of 
Understanding. 
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a un’altra transazione avvenuta il più recentemente possibile sullo 
stesso mercato attivo e avente ad oggetto un’attività simile. E’ 
possibile procedere in questo senso solo se non si sono verificati 
significativi mutamenti nel contesto economico tra la data della 
transazione e quella in cui la stima viene effettuata.  
3. Nel caso in cui non sussista un accordo vincolante di vendita né 
l’attività viene commercializzata in un mercato attivo, si deve 
procedere alla stima del fair value dell’attività sulla base delle 
migliori informazioni a disposizione del management al fine di 
riflettere l’ammontare che l’impresa potrebbe ottenere dalla 
dismissione dell’attività in una libera transazione tra parti 
consapevoli e disponibili, al netto dei costi di dismissione. Quindi si 
procederà considerando transazioni aventi ad oggetto attività simili 
effettuate all’interno dello stesso settore industriale70. 
 
Sebbene il Principio IAS 36 suggerisce che non sempre è necessario calcolare 
entrambe le configurazioni del valore recuperabile per pervenire alla sua 
stima71, questa ipotesi non è applicabile nei casi in cui l’impairment test ha ad 
oggetto immobilizzazioni immateriali non trasferibili autonomamente né 
tantomeno negoziabili in mercati attivi, come accade per l’avviamento.  
Anche se, ai fini della stima del fair value di una CGU che coincide 
esattamente con una società acquisita dall’impresa ,volessimo prendere in 
considerazione le transazioni di società comparabili come dato utile per la 
valutazione dovremmo fare i conti con la loro scarsità data la congiuntura 
economica che vige dal 2008. Se invece dovessimo rivolgere la nostra 
attenzione alle transazioni avvenute fino al settembre del 2008 avremmo 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
70 Si veda a riguardo GUATRI L., BINI M., L’impairment test nell’attuale crisi finanziaria e 
dei mercati reali, Egea, Milano, 2009 e Impairment test: aspetti contabili e valutativi, in 
Contabilità Finanza e Controllo, Rivista di gestione aziendale, edizioni Il Sole 24 Ore, anno 
XXXI Novembre 2008. 
71 Nel caso, infatti, in cui anche uno solo dei due dati risulti chiaramente superiore al valore 
contabile, è possibile affermare di non essere in presenza di perdita di valore. Principio 
Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, paragrafo 19. 
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davanti una realtà economica non più coincidente con quella odierna che 
falserebbe i risultati della stima. 
In tali situazioni è necessario procedere alla stima del valore d’uso della CGU 
al quale viene attribuito l’avviamento. 
Il valore d’uso di una CGU è il valore attuale dei flussi finanziari futuri 
stimati, che presumibilmente scaturiranno dall’uso continuativo dell’attività e 
dalla dismissione della stessa alla fine della sua vita utile. 
Il Principio, in merito alla determinazione di questa configurazione del valore 
recuperabile detta vincoli più stringenti rispetto a quanto non faccia per il fair 
value (o per l’identificazione delle CGU), in base ai quali il calcolo del valore 
d’uso di una CGU deve riflettere i seguenti elementi72:  
a) la stima dei flussi finanziari futuri che l’impresa si aspetta di ottenere 
dalla CGU; 
b) le aspettative relative alla possibilità che il valore dei flussi e/o i loro 
tempi si modifichino; 
c) il tasso risk free corrente (che esprime il valore temporale del denaro) 
d) il tasso di rischio adeguato per l’incertezza che caratterizza la CGU; 
e) una serie di fattori diversi come la mancanza di liquidità che potrebbe 
avere influenza sui flussi finanziari futuri che l’impresa si aspetta dalla 
CGU. 
 
Tale calcolo, inoltre, si compone delle seguenti operazioni73: 
− Stima dei flussi finanziari prospettici, in entrata e in uscita derivanti 
dall’uso continuo della CGU stessa e dalla sua dismissione finale; 
− Attualizzazione alla data della stima, dei suddetti flussi finanziari, 
secondo un congruo tasso; 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
72 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 30. 
73 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 31. 
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La determinazione del valore d’uso di una CGU ricopre il ruolo più importante 
nel contesto dello svolgimento dell’impairment test sull’avviamento, quindi in 
seguito verranno analizzate più approfonditamente le criticità legate ai suoi 
aspetti fondamentali: la stima dei flussi finanziari prospettici, il terminal value, 
il tasso di attualizzazione. 
 
2.3. Criticità del calcolo del valore d’uso 
L’affidabilità della stima del valore d’uso (fondamentale per la determinazione 
del valore recuperabile della CGU) è legata ai suoi aspetti essenziali, che 
possono essere ricondotti a: 
− La stima dei flussi finanziari futuri e del terminal value; 
− Il calcolo del tasso di attualizzazione (WACC); 
Da ora in avanti considereremo questi aspetti nel contesto della stima del 
valore d’uso di una Cash Generating Unit che coincide esattamente con una 
società controllata dall’impresa che procede all’impairment test. 
Questa impostazione servirà anche per comprendere meglio le parti successive 
di questo lavoro, che sono dedicate ad un riscontro empirico sulle svalutazioni 
imputate all’avviamento, generato da aggregazioni aziendali, che è stato 
allocato a unità generatrici di flussi finanziari esattamente coincidenti con le 
società oggetto delle suddette operazioni. 
 
2.3.1 Metodo di Valutazione 
Il principio fa chiaramente riferimento ai flussi finanziari futuri generati dalla 
CGU, dunque il valore d’uso della stessa non potrà che essere stimato 
attraverso il processo valutativo che la disciplina della valutazione d’azienda 
classifica come metodo finanziario o DCF (Discount Cash Flow).  
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In tal caso il processo di stima può essere suddiviso in due varianti in base 
all’utilizzo alternativo delle tecniche di Capitalizzazione o di 
Attualizzazione74. Avremo perciò: 
a) DCF Sintetico in caso di Capitalizzazione; 
b) DCF Analitico in caso di Attualizzazione; 
Entrambi gli approcci possono essere utilizzati sia in ottica levered sia in ottica 
unlevered, ciò vuol dire che i flussi utilizzati possono essere sia lordi, 
indicativi cioè della sola gestione operativa dell’impresa, sia flussi netti, al 
netto cioè della gestione finanziaria75. 
Il DCF Sintetico presenta le seguenti forme applicative: 
− approccio levered: 𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝐸𝐾𝑒  
dove W è l’equity value, il valore del capitale proprio dell’azienda, 
FCFE (Free Cash Flow to Equity) è il flusso finanziario medio 
prospettico al netto della gestione finanziaria, che esprime la capacità 
dell’azienda di generare flussi di cassa quando questa opera a regime. 
Il tasso di attualizzazione utilizzato per la capitalizzazione è il costo del 
capitale proprio (Ke), in quanto la gestione finanziaria è già considerata 
all’interno del flusso. 
− approccio unlevered: 𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝑂𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑃𝐹𝑁 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
74 A differenza della matematica finanziaria, dove attualizzazione e capitalizzazione sono 
concetti relativi allo spostamento nel tempo di flussi, rispettivamente, indietro e in avanti, la 
valutazione di azienda attribuisce un significato leggermente differente a questi termini. 
Si ha attualizzazione, infatti, quando si devono riportare alla stessa data dei flussi attesi 
variabili in base alla loro distribuzione temporale, applicando ad ognuno un diverso tasso di 
attualizzazione. 
Si ha capitalizzazione, invece, quando si vuole ottenere il valore attuale di un unico flusso 
finanziario, al quale si applica un solo tasso di capitalizzazione. 
75 L’approccio unlevered (o asset side) considera solo la gestione operativa, si esclude ogni 
effetto dovuto alle variazioni riconducibili alla gestione finanziaria.  
L’approccio levered (o equity side), invece, considera sia la gestione operativa che 
finanziaria dell’impresa, quindi i valori dei flussi finanziari saranno al netto delle variazioni 
riconducibili alla gestione finanziaria. 
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dove W è il valore dell’azienda, FCFO (Free Cash Flow From 
Operations) è il flusso medio prospettico al lordo della gestione 
finanziaria, che esprime la capacità dell’azienda di generare flussi di 
cassa quando questa è a regime, attraverso la sola gestione operativa. 
La capitalizzazione del flusso medio prospettico produrrà come 
risultato l’enterpise value, al quale andrà poi sottratta la PFN 
(Posizione Finanziaria Netta) dell’impresa per pervenire all’equity 
value. 
Il tasso di capitalizzazione utilizzato è il costo medio del capitale 
(WACC), in quanto è necessario un tasso che tenga conto sia del 
capitale proprio sia del capitale di terzi e conseguentemente della 
gestione finanziaria (che non è già compresa nel flusso medio 
prospettico). 
 
Entrambe le forme applicative possono essere poi adeguate alle ipotesi che il 
valutatore può formulare in merito al tasso di crescita che caratterizzerà 
l’azienda nell’orizzonte temporale preso in considerazione. Se si ipotizza un 
certo tasso di crescita (g), sarà necessario utilizzare i flussi capitalizzati per 
1+g e scontati per il congruo tasso al netto, però, del tasso di crescita g76. 
 
Il DCF Analitico presenta, invece, una struttura applicativa più complessa. Si 
può distinguere in due forme applicative, entrambe adattabili sia ad approcci 
levered che unlevered, a seconda che l’orizzonte temporale di riferimento sia 
limitato o illimitato. Avremo dunque: 
1. DCF Analitico “a uno stadio”, per orizzonti temporali limitati. Il suo 
utilizzo è limitato generalmente ai casi in cui si presume che l’azienda 
generi flussi di cassa per un numero limitato di anni per poi cessare la 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
76 Il tasso di crescita g potrà essere quindi uguale al tasso di inflazione, o addirittura 
maggiore nel casi si preveda una crescita dei flussi finanziari futuri dell’azienda che vada 
oltre il mero effetto inflazionistico.  
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sua attività senza dare luogo ad alcun valore residuo di liquidazione77. I 
flussi relativi agli esercizi dell’orizzonte temporale di riferimento 
vengono estrapolati attraverso la loro previsione analitica78. 
La formula per il calcolo dell’equity value assume due differenti 
configurazioni a seconda che si utilizzi un approccio levered o 
unlevered: 
− approccio levered: 𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡1 + 𝐾𝑒 !!!!!  
In questo caso si tratta di attualizzare i flussi di cassa relativi ai 
vari esercizi al fattore (1+Ke)t, in accordo con la logica equity 
side. 
 
− Approccio unlevered: 𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝑂𝑡1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 !!!!! − 𝑃𝐹𝑁 
In questo caso invece l’equity value è calcolato come differenza 
tra i flussi al lordo della gestione finanziaria, attualizzati al 
congruo fattore (1+WACC)t, e la posizione finanziaria netta 
dell’azienda. Il tutto in linea, quindi, con le logiche asset side. 
 
2. DCF Analitico “a due stadi”, per orizzonti temporali illimitati. Si 
utilizza generalmente nei casi in cui si prevede che l’impresa continui 
ad operare per un periodo non precisato che va oltre quello delle 
previsioni analitiche, si aggiunge un termine all’equazione che 
determina l’equity value: il cosiddetto Terminal Value. Si tratta di un 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
77 Un esempio pratico può essere identificato nelle aziende in concessione, aventi ad oggetto, 
tra i tanti casi, un giacimento minerario. Oppure una società creata esclusivamente per la 
realizzazione di singoli prodotti o opere. 
78 La previsione analitica viene fatta sulla base di un solido set di assunzioni riguardanti il 
settore in cui l’azienda opera, il contesto macroeconomico di riferimento e le caratteristiche 
peculiari dell’azienda stessa. I flussi verranno estrapolati poi utilizzando i piani aziendali e 
ogni informazione attendibile interna ed esterna. 
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valore espressivo della capacità di generazione di flussi finanziari che 
l’azienda dimostrerà oltre il periodo delle previsioni analitiche. Anche 
questo metodo è applicabile in entrambi gli approcci: 
− approccio levered: 𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡1 + 𝐾𝑒 !!!!! + 𝑇𝑉1 + 𝐾𝑒 ! 
L’equity value sarà dato, dunque, dalla somma dei flussi 
finanziari netti, attualizzati al fattore che esprime il costo del 
capitale proprio, e il valore del terminal value, anch’esso 
attualizzato con tale fattore. 
− approccio unlevered: 
𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝑂𝑡1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 !!!!! + 𝑇𝑉1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 ! − 𝑃𝐹𝑁 
L’equity value sarà dato, dunque, dalla somma dei flussi 
finanziari lordi, attualizzati al fattore che esprime il costo medio 
del capitale proprio e di terzi, e il valore del terminal value, 
anch’esso attualizzato con tale fattore79. 
Merita un ulteriore approfondimento la fase di stima del terminal value. Come 
accennato sopra, il terminal value rappresenta generalmete la capacità 
dell’azienda di generare flussi di cassa oltre il periodo delle previsioni 
prospettiche. Questa accezione ben si sposa con la scelta di un orizzonte 
temporale illimitato, tuttavia il terminal value può essere stimato anche nel 
caso in cui l’azienda, dopo il periodo di previsione analitica, venga messa in 
liquidazione.  
Il calcolo del terminal value potrà quindi configurarsi nei seguenti modi: 
I. TV e orizzonte temporale illimitato, si deve calcolare la capacità 
dell’azienda di generare flussi finanziari dopo il periodo analitico. A 
questo scopo è necessario considerare l’incidenza delle ipotesi circa il 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
79 Si veda a riguardo E. GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. 
Valutazioni stand-alone, Plus, Pisa 2008 p. 146-151. 
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tasso di crescita dell’azienda, avremo quindi due alternative (entrambe 
adattabili ad approcci levered e unlevered: 
1. Ipotesi Steady State, in cui l’azienda si trova in uno stato pressoché 
stazionario dopo un periodo caratterizzato da crescita sostenuta: 
− approccio levered: 𝑇𝑉 = 𝐹𝐶𝐹𝐸 ∗𝐾𝑒 − 𝑔(𝑖) 
dove FCFE* è il flusso finanziario netto dell’anno 
successivo all’ultimo di quelli relativi del periodo 
analitico, capitalizzato per un fattore pari a 1+g(i).  
g(i) non è altro che il tasso di crescita sostenibile in 
perpetuo, che in questo caso è pari al tasso di inflazione 
se si ragiona in termini nominali, mentre è pari a zero se 
si ragiona in termini reali. 
Al denominatore avremo il costo del capitale proprio 
decurtato del tasso di crescita g(i) in modo che i flussi 
crescano solo in termini nominali. 
− approccio unlevered: 𝑇𝑉 = 𝐹𝐶𝐹𝑂 ∗𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔(𝑖) 
dove FCFO* è il flusso finanziario lordo dell’anno 
successivo all’ultimo di quelli relativi del periodo 
analitico, capitalizzato per un fattore pari a 1+g(i).  
Al denominatore avremo il costo medio ponderato del 
capitale decurtato del tasso di crescita g(i). 
2. Ipotesi Steady Growth, in cui l’azienda la sua fase evolutiva anche 
dopo il periodo di crescita sostenuta iniziale, ma a un ritmo più 
contenuto: 
− approccio levered: 𝑇𝑉 = 𝐹𝐶𝐹𝐸 ∗𝐾𝑒 − 𝑔(𝑟) 
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dove FCFE* è il flusso finanziario netto dell’anno 
successivo all’ultimo di quelli relativi del periodo 
analitico, capitalizzato per un fattore pari a 1+g(r).  
g(r) in questo caso può essere pari o superiore al tasso di 
inflazione se si ragiona in termini nominali, nei casi, 
rispettivamente di stabilità o crescita reale. Può assumere 
il valore del tasso di crescita reale dell’azienda, invece, se 
si ragiona in termini reali. 
− approccio unlevered: 𝑇𝑉 = 𝐹𝐶𝐹𝑂 ∗𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔(𝑟) 
 
dove FCFO* è il flusso finanziario netto dell’anno 
successivo all’ultimo di quelli relativi del periodo 
analitico, capitalizzato per un fattore pari a 1+g(r).  
II. TV e orizzonte temporale limitato, in questa circostanza, l’azienda 
viene posta in liquidazione dopo il periodo analitico, quindi il terminal 
value coincide con il valore di liquidazione: 
− approccio levered: il TV assume la configurazione di 
Capitale Netto di Liquidazione espresso come la 
differenza tra il valore delle attività (al loro valore di 
realizzo) e le passività (al loro valore di estinzione). 
− Approccio unlevered: il TV è l’Attivo Operativo di 
Liquidazione, ovvero la somma tara l’attivo fisso e il 
capitale circolante operativo netto (magazzino e crediti 
commerciali al netto dei debiti commerciali)80. 
 
Come già delineato nel paragrafo precedente, il Principio detta delle regole in 
base alle quali strutturare la fase di stima e attualizzazione dei flussi finanziari 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  80	  Si veda a riguardo E. GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. 
Valutazioni stand-alone, Plus, Pisa 2008 p. 153.	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derivanti dall’uso continuo della CGU (fino alla sua dismissione) e i valori che 
questa deve riflettere. Viene, inoltre, posto in evidenza dallo IAS 36 il ruolo 
della coerenza tra flussi finanziari futuri e tasso di attualizzazione di tali flussi 
per quanto riguarda gli aspetti inflazionistici e fiscali. 
Per tassi di attualizzazione che comprendono gli effetti dell’aumento dei 
prezzi dovuto all’inflazione generale, sarà necessario utilizzare flussi 
finanziari futuri stimati al loro valore nominale. Se invece i tassi di 
attualizzazione applicati non fossero comprensivi degli effetti inflazionistici, si 
dovranno usare dei flussi stimati al loro valore reale. 
Per quanto riguarda l’aspetto fiscale, è disposto che il tasso di attualizzazione 
va calcolato al lordo delle imposte, di conseguenza anche i flussi finanziari ai 
quali questo verrà applicato saranno al loro degli effetti fiscali81. 
Dunque, da quanto emerge dalle disposizioni dello IAS e la disamina sulle 
varie forme applicative del DCF nella disciplina della valutazione d’azienda, 
possiamo affermare che la metodologia da utilizzare per il calcolo del valore 
d’uso della CGU è il DCF unlevered analitico a due stadi, se pur con alcuni 
piccoli ritocchi. 
 
2.3.2. Base informativa e orizzonte temporale di riferimento per le 
proiezioni 
Le indicazioni in merito ai dati da utilizzare per la fase di previsione dei flussi 
finanziari sono chiare: le proiezioni dei flussi devono fondarsi su una serie di 
assunzioni ragionevoli, dimostrabili e coerenti con ogni aspetto della 
metodologia di valutazione adottata. Queste devono rappresentare la realtà più 
vicina alle condizioni economiche che caratterizzano la CGU nel periodo 
analizzato, in modo da ottenere la migliore stima possibile dei flussi finanziari 
futuri. 
I documenti che costituiscono la base informativa per la previsione dei flussi 
sono i budget o i piani economici e finanziari che il top management ha 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
81 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 40. 
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approvato in sede strategica. Devono essere comunque esclusi i flussi in 
entrata e in uscita derivanti da future operazioni di ristrutturazione o 
miglioramento in quanto, se inseriti nella valutazione, questa non rifletterebbe 
la capacità operativa normale dell’azienda. 
Per quanto riguarda, invece, la durata massima dell’orizzonte temporale di 
riferimento per la previsione analitica, il Principio dispone che questo non 
dovrebbe superare i cinque anni per non alimentare la volatilità dei dati 
prospettici. I documenti previsionali (bilanci, piani e budget) raramente 
superano la soglia quinquennale, dunque sarebbe difficile definire le 
assunzioni ed estrapolare i flussi senza tali informazioni. Tuttavia viene 
lasciato uno spiraglio di discrezionalità che permette al valutatore di estendere 
l’arco temporale oltre questa soglia qualora abbia argomenti sufficientemente 
attendibili per dimostrare la coerenza delle scelte fatte.Riguardo ai tassi di 
crescita che è possibile applicare nel processo di previsione dei flussi, lo IAS 
36 riporta che questi dovrebbero essere stabili o in diminuzione (oppure pari a 
zero o addirittura negativi), mentre sarà possibile utilizzare tassi positivi solo 
in presenza di dati oggettivi riguardanti le dinamiche evolutive del settore di 
riferimento e la ciclicità del prodotto o servizio oggetto della gestione 
operativa82. 
 
2.3.3 Riclassificazione dei prospetti contabili 
Il Principio non detta regole in merito alle modalità di riclassificazione di 
bilancio da adottare per il calcolo del valore d’uso. Tuttavia, secondo la prassi 
valutativa, i prospetti contabili previsionali che fanno parte dei suddetti 
documenti informativi, vale a dire stati patrimoniali e conti economici 
prospettici, devono essere riclassificati secondo dei criteri in grado di 
evidenziare le grandezze fondamentali per il processo di previsione dei flussi e 
di valutazione della CGU. Lo stato patrimoniale viene generalmente 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
82 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 33. 
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riclassificato in base al criterio di pertinenza gestionale (piuttosto che secondo 
il più tradizionale criterio finanziario).  Tale criterio si basa su una logica 
“funzionale” che consiste nel collegamento tra le poste dell’attivo e del 
passivo e le operazioni di gestione.  
Il prospetto di stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio di pertinenza 
gestionale avrà la seguente configurazione: 
 
CAPITALE INVESTITO NETTO COPERTURE FINANZIARIE 
Capitale Circolante Operativo Netto: 
+ Magazzino 
+ Crediti Operativi 
+ Ratei e Risconti Attivi 
(-) Debiti Operativi 
(-) Ratei e Risconti Passivi 
Posizione Finanziaria Netta: 
+ Debiti Finanziari 
(-) Crediti Finanziari 
(-) Liquidità 
(-) Partecipazioni non operative 
(-) Titoli Negoziabili 
Capitale Fisso Operativo Netto: 
+ Imm. Immateriali Nette 
+ Imm. Materiali Nette 
+ Partecipazioni Operative 
Patrimonio Netto: 
+ Capitale Sociale 
+ Riserve 
+ Utile di Esercizio 
(-) Perdita di Esercizio 
(-) Crediti verso Soci per versamenti ancora 
dovuti. 
Fondi: 
(-) Fondo TFR 
(-) Altri Fondi (rischi specifici, oneri) 
 
= CION 
(Capitale Investito Operativo Netto) 
= COPERTURE FINANZIARIE 
	  
Tabella 1: Stato Patrimoniale riclassificato con il "criterio di pertinenza gestionale" 
In questo modo sarà possibile separare le poste di natura finanziaria da quelle 
di natura operativa83.Aggiungendo poi al Capitale Investito Operativo Netto il 
valore del capitale extracaratteristico84, si ottiene il Capitale Investito Netto. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
83 Il criterio finanziario invece ricolloca le voci dell’attivo e del passivo in funzione del 
tempo del loro recupero o estinzione. L’attivo è quindi distinto in “fisso” e “circolante” 
mentre il passivo è distinto in “fonti a breve” e “fonti a medio/lungo termine”. Non si tratta 
di modelli alternativi, piuttosto si tratta di metodi finalizzati all’ottenimento di informazioni 
differenti. 
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Il conto economico, nella prassi valutativa, viene presentato secondo lo 
schema del valore aggiunto, al fine di evidenziare specificamente il margine 
EBITDA (Earnings Before Interests Taxes Depreciation Amortization), base di 
partenza per il calcolo dei flussi finanziari prospettici. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  
 
Tabella 2: Conto Economico riclassificato a "Valore Aggiunto". 	  
2.3.4 Calcolo dei flussi finanziari prospettici 
L’EBITDA stesso potrebbe già considerarsi un flusso di cassa operativo nel 
caso in cui la totalità dei ricavi e dei costi operativi venissero, rispettivamente, 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
84 Si tratta dei cosiddetti surplus assets, beni materiali e immateriali che non possono essere 
ricollegati alla gestione caratteristica dell’impresa e che vengono computati nel valore di 
quest’ultima dopo essere stati trattati separatamente. 
Ricavi 
Altri Ricavi e Proventi 
Valore della Produzione 
Consumi di Materie Prime e Merci 
Costi per Servizi 
Godimento Beni di Terzi 
Valore Aggiunto 
Costo del Personale 
EBITDA 
Svalutazione Crediti 
Ammortamenti Immateriali 
Ammortamenti Materiali 
Altri Accantonamenti 
EBIT 
Oneri Finanziari Netti 
Risultato Gestionale 
Oneri/Proventi Straordinari 
Svalutazione Partecipazioni 
Risultato Ante-Imposte 
Imposte d’Esercizio 
RISULTATO NETTO 
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incassati e pagati. Tuttavia, per la previsione dei flussi finanziari futuri è 
necessario correggere questa grandezza di partenza.  
Innanzitutto dobbiamo pervenire al Risultato Operativo, quindi sarà necessario 
sottrarre all’EBITDA gli importi relativi agli ammortamenti, accantonamenti e 
svalutazioni dell’attivo corrente. Una volta ottenuto il valore del Risultato 
Operativo (EBIT), sarà necessario correggere questo risultato aggiungendo e 
rimuovendo gli importi relativi a quei componenti che non danno luogo a 
variazioni monetarie. I passi da seguire sono i seguenti: 
1. EBIT – Imposte sull’EBIT = NOPLAT (Net Operating Profit less 
Adjusted Taxes). 
2. NOPLAT + Ammortamenti +/- Variazione Fondi = FMOL 
Ovvero il Flusso Monetario Operativo Lordo, poiché al lordo delle 
quote ammortamento e corretto per le variazioni (utilizzi) dei fondi, 
componenti che non producono variazioni monetarie. 
3. Rettifica del FMOL in base alle variazioni del CCON85 (Capitale 
Circolante Operativo Netto). In particolare, incrementi del CCON 
drenano liquidità e quindi vanno sottratti al FMOL, mentre i 
decrementi di CCON hanno l’effetto contrario e quindi vi vanno 
sommati. Alla fine di questa fase si ottiene il FMON (Flusso 
Monetario Operativo Netto), in altre parole il flusso di cassa 
scaturito dalla gestione caratteristica. 
4. FMON – Investimenti Netti in Capitale Fisso, dove gli investimenti 
netti sono dati dalla differenza tra gli investimenti aggiuntivi in 
capitale fisso e i disinvestimenti in capitale fisso, corretta 
aggiungendovi gli ammortamenti e le svalutazioni e sottraendovi le 
rivalutazioni. Se gli investimenti netti hanno valore negativo, allora 
si aggiungono al FMON con il segno positivo. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
85 Le variazioni del CCON possono essere stimate nel seguente modo: si parte calcolando la 
media del rapporto CCON/Vendite degli ultimi n anni, tale valore medio può essere 
moltiplicato per il valore delle vendite prospettiche relative agli esercizi futuri per ottenere il 
valore del CCON stimato relativamente ad ogni esercizio futuro del periodo analitico. A 
questo punto le variazioni possono essere agilmente calcolate come differenza del valore del 
CCON dell’esercizio n con quello dell’esercizio n-1. 
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Ciò che si ottiene da quest’ultima operazione è il FCFO (Free Cash 
Flow from Operations) ovvero il flusso di cassa riferibile alla sola 
gestione operativa che non tiene conto degli oneri finanziari e della 
variazione della posizione finanziaria netta. 
 
EbitNOPLAT 
+ Tot. Ammortamenti e Svalutazioni 
= FMOL (Flusso Monetario Operativo Lordo) 
+/(-) Variazione CCON 
= FMON (Flusso Monetario Operativo Netto) 
+ Investimenti Netti in Capitale Fisso 
= FCFO (Free Cash Flow from Operations) 
 
Tabella 3: Prospetto di determinazione dei flussi finanziari futuri. 
Il risultato della fase di previsione è dunque una serie di flussi unlevered86, 
vale a dire generati esclusivamente dalla gestione operativa dell’azienda e al 
lordo di tutte le componenti della gestione finanziaria (accensione e rimborsi 
di finanziamenti, oneri finanziari, aumenti e rimborsi di capitale e dividendi) e 
delle imposte (tranne quelle sull’EBIT) come vuole il Principio IAS 3687. 
Una volta ottenuti i flussi di cassa futuri unlevered sarà possibile procedere 
alla loro attualizzazione secondo la formula del DCF analitico a due stadi 
sopra esposto. 
 
2.3.5. Il tasso di attualizzazione 
Il Principio richiede, come già accennato, che il tasso utilizzato per 
l’attualizzazione dei flussi finanziari futuri sia: 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
86 In merito alla fase di previsione dei flussi di cassa futuri unlevered si veda anche E. 
GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. Valutazioni stand-alone, 
Plus, Pisa 2008 p.78-81, e MASSARI M., ZANETTI L., Valutazione, fondamenti teorici e 
best practice nel settore industriale e finanziario, McGraw-Hill, Milano 2008, p.54-60. 
87 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 50. 
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a) al lordo delle imposte; 
b) rifletta le valutazioni correnti di mercato in merito al valore temporale 
del denaro e ai rischi specifici dell’attività (che non sono considerati nei 
flussi, altrimenti sarebbero calcolati due volte). 
Si deve trattare di un tasso in grado di esprimere il rendimento relativo ad un 
investimento in grado di generare flussi di cassa operativi di importo, 
tempistica e rischio che equivalgono a quelli che derivano dall’attività oggetto 
di valutazione88. Appare dunque abbastanza chiaro come il Principio si 
riferisca al WACC (Weighted Average Cost of Capital) come tasso di 
attualizzazione di riferimento89, tale tasso rispecchia il costo che l’azienda si 
trova a sostenere al fine di raccogliere risorse finanziarie sia dai soci (a titolo 
di equity) sia dai terzi finanziatori (a titolo di capitale di debito), si tratta, 
dunque, di una media ponderata tra costo del capitale di rischio e costo del 
capitale di debito e generalmente è definito come segue: 
 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 𝐸𝐷 + 𝐸 + 𝐾𝑑 1 − 𝑡 𝐷𝐷 + 𝐸 
dove: 
Ke: è il costo del capitale di rischio, rappresenta un costo opportunità ed è 
indeducibile. 
Kd: è il costo del capitale di debito, quindi qui viene riportato al netto del 
risparmio fiscale sulle imposte sul reddito (1-t). 
Entrambi i tassi vengono pesati in relazione all’incidenza sul totale, 
rispettivamente, di equity e del capitale di debito, infatti: 
E: è il valore dell’equity. 
D: è il valore del debito90. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
88 Si veda a riguardo, Impairment test: aspetti contabili e valutativi, in Contabilità Finanza e 
Controllo, Rivista di gestione aziendale, edizioni Il Sole 24 Ore, anno XXXI Novembre 
2008, p.44. 
89 Sebbene sia riportato anche che è possibile ricorrere ad altri tassi impliciti utilizzati in 
compravendite di attività simili a quelle oggetto di analisi. Principio Contabile 
Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, paragrafo 56. 
90 I valori relativi all’ equity e al capitale di debito devono essere dei valori di mercato e non 
di libro, perché il valore di un’azienda acquisita a una certa data rispecchia il suo valore di 
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Tuttavia, come già delineato in precedenza, ai fini dell’impairment test dovrà 
essere utilizzato un tasso di attualizzazione che non tiene conto dell’effetto 
fiscale, dunque, una volta ottenuto il WACC attraverso la formula sopra 
esposta, sarà necessario eliminare gli effetti fiscali dal risultato originale: 
 𝑊𝐴𝐶𝐶! = 𝑊𝐴𝐶𝐶(1 − 𝑡) 
dove: 
WACC : è il costo medio ponderato del capitale al lordo delle imposte; 
WACC’ : è il costo medio ponderato del capitale al netto delle imposte; 
t: è l’aliquota fiscale vigente. 
Nelle prossime pagine verranno descritti i tratti essenziali dei fattori che 
compongono la formula per il calcolo del WACC al fine di evidenziare quanto 
le condizioni dei mercati finanziari e la struttura delle singole imprese possa 
influire sulla loro determinazione e sulla fase di valutazione stessa. 
 
2.3.6. Costo del capitale di proprietà 
Come già accennato si tratta di un tasso che esprime un costo-opportunità, 
pertanto dovrebbe essere stimato in rapporto ai rendimenti ottenibili da altri 
investimenti che riportano un profilo di rischio comparabile con quello che 
caratterizza la CGU, che qui viene considerata nella sua configurazione 
esattamente coincidente con una società controllata dall’impresa. Possiamo 
quindi considerare Ke come il rendimento che gli investitori considererebbero 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
mercato (che sarà diverso da quello di libro). Il valore dell’equity, tuttavia, è l’oggetto 
dell’intero processo di valutazione: il valore di mercato dell’equity serve per determinare il 
WACC che a sua volta è necessario per determinare il valore di mercato dell’equity. Il valore 
di mercato dei debiti non dovrebbe discostarsi molto dal valore della posizione finanziaria 
netta e quindi l’approssimazione risulta più agevole. Per spezzare la circolarità che 
caratterizza il valore di mercato dell’equity è possibile fare ricorso al multiplo 
price/earnings, oppure ipotizzare una struttura finanziaria potenziale o addirittura ricorrere 
ad un processo iterativo che si basa sulla stima di un leverage futuro pari a quello attuale per 
calcolare il WACC e una prima approssimazione del valore dell’equity, il ciclo si ripeterà 
finchè le differenze tra i valori non saranno trascurabili. 
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accettabile per l’equity di un’impresa senza debiti e caratterizzata dal profilo 
di rischio peculiare delle sue attività e quindi dei suoi flussi di cassa unlevered. 
Per stimare il Ke, nella prassi valutativa si fa generalmente riferimento alla 
teoria del CAPM (Capital Asset Pricing Model)91, che si fonda sul presupposto 
che gli investitori operino di per sé alla diversificazione dei loro portafogli in 
modo da neutralizzare una parte del rischio relativo ai singoli investimenti 
(rischio diversificabile) e quindi è solamente la parte di rischio che non è 
possibile eliminare attraverso la diversificazione che dovrà essere 
remunerata92, incidendo sul Ke. Dunque, secondo il CAPM, il rendimento 
atteso di ogni titolo di capitale di rischio è così determinabile: 
 𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
dove: 
Rf: tasso di rendimento delle attività prive di rischio, di norma viene stimato 
utilizzando i tassi di rendimento dei titoli di Stato e medio/lungo termine 
(generalmente BTP decennali). 
(Rm-Rf): premio per il rischio generale di mercato (Equity Risk Premium) che 
viene riconosciuto per investimenti diversi rispetto a quelli privi di rischio. In 
particolare, per il parametro Rm generalmente si adotta il rendimento medio di 
un indice di mercato. 
β: coefficiente di rischiosità sistematica dell’azienda, misura il suo rischio 
specifico non eliminabile in termini di sensibilità del rendimento del titolo alle 
variazioni del mercato azionario. Il valore del β oscilla di solito intorno 
all’unità: 
− β >1: il rischio aziendale è superiore a quello del portafoglio di mercato 
(se Rm aumenta, il rischio aziendale aumenta in misura superiore); 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
91 Per ulteriori dettagli sul ricorso al CAPM si veda E. GONNELLA, Logiche e metodologie 
di valutazione d’azienda. Valutazioni stand-alone, Plus, Pisa 2008 p.87, e MASSARI M., 
ZANETTI L., Valutazione, fondamenti teorici e best practice nel settore industriale e 
finanziario, McGraw-Hill, Milano 2008, p.132. 
92 Per ulteriori informazioni circa le assunzioni di base del CAPM si veda FIASCHI D., 
MECCHERI N., Note di studio su economia dei mercati finanziari, Dipartimento di 
Economia e Management Università di Pisa, 2012. 
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− β <1: il rischio aziendale è inferiore a quello di portafoglio di mercato   
(se Rm aumenta, il rischio aziendale aumenta in misura più contenuta); 
− β =1: il rischio aziendale è in linea con quello di portafoglio di 
mercato. 
La stima del β rappresenta un’operazione complessa del processo di 
valutazione e consiste in processi diversi a seconda che si tratti di β di società 
quotate o non quotate: 
a) Stima del β di società quotate: in questo caso si avranno a disposizione 
le quotazioni del titolo in analisi, corrispondenti alle rispettive date. 
L’operazione consta quindi di tre passaggi: 
1. Calcolo dei rendimenti relativi alle varie date; 
2. Costruzione di un piano cartesiano con i dati relativi ai 
rendimenti 93  di mercato sulle ascisse e quelli relativi ai 
rendimenti del titolo sulle ordinate. 
3. Ottenimento della retta di regressione attraverso un processo di 
regressione lineare. Il coefficiente angolare della retta94 sarà il β 
levered dell’impresa. 
b) Stima del β di società non-quotate: in questo caso sarà più difficile 
avere accesso alle distribuzioni temporali dei prezzi del titolo, quindi il 
processo di stima avrà una struttura diversa, suddivisa in due fasi: 
1. Unlevering, finalizzato alla determinazione di un β unlevered 
medio del settore dove l’azienda opera. Per questo scopo viene 
individuato un paniere di aziende quotate comparabili 95 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
93 I rendimenti vengono calcolati in base a questa formula: 𝑟 = ! ! !!(!!!)!(!!!)  , dove Q(t) è la 
quotazione del titolo al tempo t; 
Q(t-1) è la quotazione del titolo al tempo t-1. 
94 La retta di regressione lineare dei rendimenti può essere infatti espressa nel seguente 
modo:  𝛽𝑙 = !"#(!",!")!!!  dove rs e rm sono, rispettivamente, il rendimento del titolo e il 
rendimento del mercato. 
95 Per selezionare le cosiddette “comparables” si considerano parametri qualitativi (come 
formula imprenditoriale, mercati di sbocco, tecnologie e prodotti di riferimento) e 
quantitativi (fatturato, tasso di crescita, redditività ecc..:). 
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all’impresa che coincide con la CGU e per ognuna di esse viene 
calcolato il relativo β unlevered96: 𝛽𝑢 = 𝛽𝑙1 + 1 − 𝑡 𝐷/𝐸 
 
A questo punto si calcola un β unlevered medio di settore, che 
chiameremo βu’ utilizzando come pesi di ponderazione per vari 
βu, elementi come la capitalizzazione di borsa o il flottante. 
2. Relevering, al fine di determinare il β relevered dell’impresa 
tenendo conto della sua specifica struttura finanziaria: 𝛽𝑟 = 𝛽𝑢! + 𝛽𝑢! 1 − 𝑡 𝐷/𝐸 
 
Una volta ottenuto il β levered (o relevered se si tratta di una non-quotata) sarà 
possibile calcolare il costo del capitale di proprietà. 
 
2.3.7. Costo del capitale di debito 
Il costo del capitale di debito è un tasso rappresentativo dell’onere che 
l’impresa deve sostenere nel medio/lungo periodo per usufruire dei 
finanziamenti di terzi. Tale grandezza è influenzata dal livello attuale dei tassi 
di interesse, dal rischio di default aziendale e dai benefici dello scudo fiscale. 
La stima del Kd lordo può essere così sintetizzata: 
 𝐾𝑑 = 𝑅𝑓 + 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 
 
Il Default Spread è un tasso indicativo del rischio di fallimento dell’impresa 
coincidente con la CGU. Di conseguenza aumenta in misura parametrica al 
rischio di insolvenza. 
Questo tasso può essere stimato facendo riferimento a diverse fonti 
informative quali studi sulla relazione tra l’interest coverage ratio dell’azienda 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
96 Il βl utilizzato nella formula viene determinato attraverso lo stesso procedimento di 
regressione lineare visto nel punto a). 
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e la sua solvibilità97, banche dati che forniscono regolarmente i rendimenti alla 
scadenza delle emissioni obbligazionarie che effettuano le più importanti 
imprese europee, analogia con la struttura finanziaria di imprese che 
presentano un rating simile a quella analizzata98. 
Alternativamente alla formula suesposta è possibile fare riferimento ai tassi 
recentemente negoziati in operazioni di finanziamento contratte dall’azienda 
(ad esempio il tasso sull’ultimo mutuo stipulato) ed eventualmente calcolarne 
una media ponderata. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
97 Si veda a riguardo E. GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. 
Valutazioni stand-alone, Plus, Pisa 2008 p.113. 
98 Si veda a riguardo MASSARI M., ZANETTI L., Valutazione, fondamenti teorici e best 
practice nel settore industriale e finanziario, McGraw-Hill, Milano 2008, p.157. 
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CAPITOLO 3: L’influenza del contesto di crisi sull’impairment test. 
In questa parte verranno brevemente descritte le dinamiche che hanno portato 
allo scoppio della crisi che ha afflitto i mercati finanziari a partire dal 
settembre del 2008 per poi estendersi all’economia reale e interessare i debiti 
sovrani a partire dal 2010, si illustreranno le conseguenze microeconomiche a 
livello globale per poi concentrarsi sugli effetti che gli squilibri hanno avuto 
sugli indicatori sui quali si basa la presunzione di perdita durevole di valore 
che porta all’impairment test.  
La parte conclusiva di questo capitolo è dedicata sull’influenza che un 
contesto di crisi finanziaria può esercitare sull’impairment test dell’IAS 36 e 
su altri aspetti ad esso strettamente connessi, che introdurrà l’ultimo capitolo 
del lavoro dedicato alla fase operativa. 
 
3.1. Dai mutui subprime alla crisi dei debiti sovrani 
Il periodo che va dalla metà del 2008 e che si protrae fino ad oggi è stato 
caratterizzato dagli effetti devastanti di una lunga crisi che affonda le sue 
radici nella globalizzazione finanziaria di matrice anglosassone e che poi si 
estende agli aspetti più reali dell’economia mondiale, sfociando più 
recentemente nelle problematiche inerenti ai debiti sovrani.  
L’origine della crisi può essere ricondotta alla bolla speculativa che 
caratterizzò il mercato immobiliare statunitense nei primi anni 2000: 
l’abbassamento consistente dei tassi di interesse sui prestiti bancari spinse la 
popolazione a contrarre mutui per l’acquisto di immobili a tassi convenienti, 
favorendo le transazioni nel mercato immobiliare e producendo due effetti che 
furono in grado di gonfiare enormemente la bolla speculativa: l’aumento dei 
prezzi degli immobili che a sua volta produceva l’aumento dl valore degli 
stessi e quindi delle ipoteche e parallelamente l’aumento dei prezzi dei titoli 
derivati aventi alla base i mutui stipulati al fine di acquistare proprietà 
immobiliari. Ciò si tradusse in un abbassamento degli standard creditizi che 
portò ad un vero e proprio abbattimento dei limiti di ricorso al credito e nella 
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diffusione su scala internazionale dei prodotti derivati99 basati sui mutui 
stipulati da clienti di scarsa qualità (mutui subprime). Cominciano a verificarsi 
fenomeni di “indebitamento per indebitamento”: soggetti che contraggono 
ulteriori mutui e prestiti al fine di estinguere quelli già accesi in passato. 
A partire dal 2004 i casi di insolvibilità si moltiplicano, la fase di rialzo dei 
prezzi delle proprietà si va progressivamente arrestandosi per poi tradursi in 
un calo vertiginoso degli stessi che porta, nel 2006, ad operazioni di RESET, 
per mezzo delle quali i tassi dei mutui vengono allineati con i tassi di mercato 
aggravando notevolmente il costo del debito. Nella primavera del 2007 il tasso 
di insolvenza dei mutui subprime supera il 16% e si ha un effettivo crollo dei 
prezzi delle proprietà immobiliari. Ciò provoca l’interruzione del flusso di 
rimborso per gli investitori internazionali sottoscrittori di titoli derivati aventi 
alla base questi mutui.100 I mercati finanziari globali sono pervasi da un clima 
di sfiducia e opacità che porta al congelamento di diversi fondi di 
investimento, anche europei, a causa dell’impossibilità di determinare il valore 
dei titoli derivati in portafoglio. La crisi varca i confini americani per 
estendersi al resto del mondo, i CDO cominciano a essere bollati come titoli 
spazzatura, i loro prezzi crollano, l’insolvenza dei mutui alla loro base 
continua ad impennarsi facendo crollare il valore delle garanzie e alzare i 
differenziali di interesse rendendo più difficile l’accesso al credito: la liquidità 
abbandona i mercati.  
Nell’agosto del 2007 la crisi comincia ad acquisire caratteri globali: la crisi di 
liquidità investe anche le banche commerciali, i tassi di interesse 
dell’eurozona subiscono degli incrementi tali da spingere la Banca Centrale 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
99  I derivati sono il prodotto dei processi di cartolarizzazione che hanno dato vita al modello 
di credito originate & distribute. La cartolarizzazione si sviluppa in tre fasi: 
a) Individuazione di un pool di crediti omogenei nel portafoglio dell’intermediario che 
li ha erogati (originator). 
b) Vendita di tali crediti a una struttura creata appositamente per lo scopo (conduit o 
SIV). 
c) Il conduit colloca titoli negoziabili (ABS) che generano interessi per gli investitori, i 
quali avranno diritto anche al rimborso del valore nominale. Tali flussi sono 
assicurati dai pagamenti dei debitori che originariamente hanno contratto i crediti 
sottostanti. 
100  Tale flusso è infatti costituito dalla corresponsione delle relative rate da parte dei 
mutuatari originali. 
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Europea ad immettere liquidità a breve nel sistema, seppure con risultati 
scarsi. I mesi successivi sono caratterizzati dai tagli della FED ai tassi di 
riferimento americani e da carenza di liquidità ormai presente in tutto il 
mondo101, ciò portò la maggior parte degli intermediari a una serie di ingenti 
svalutazioni dell’attivo. Ciò avrebbe generato una deflazione tale da portare al 
fallimento di numerose banche e intermediari, per evitare questo scenario la 
FED procede all’acquisizione di titoli “tossici” per bloccare la caduta dei 
prezzi e all’emissione di liquidità per non costringere gli operatori a non 
vendere l’attivo.  
Il 2008 è l’anno emblematico della crisi subprime, l’estremo peggioramento 
delle condizioni di prezzi e liquidità è riscontrabile in fallimenti illustri 
(Lehman Brothers su tutti), operazioni di salvataggio orchestrate dalla FED 
(che elargisce un prestito a JP Morgan affinché riuscisse ad acquisire Bear 
Stearns) e nazionalizzazioni (è il caso di Freddie Mac e Fanny Mae, detentori 
insieme di quasi il 50% dei mutui emessi sul suolo USA). Il tutto culmina con 
la preparazione di un piano della FED per l’acquisto da parte del governo dei 
titoli finanziari che stanno portando al fallimento molte banche102. 
A questo punto la crisi ha assunto caratteri globali e per intensità e velocità di 
diffusione è considerata da molti autori la più violenta manifestazione di 
rischio sistemico dai tempi della Grande Depressione103. Il fattore che più di 
tutti ha ricoperto un ruolo determinante nella diffusione e nel coinvolgimento 
di un numero sempre maggiore di aspetti dell’economia reale i questa crisi può 
essere identificato nell’elevatissimo grado di globalizzazione che 
contraddistingue i mercati moderni. Le stesse possibilità di diversificazione e 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
101 In Inghilterra i depositanti di Northern Rock corrono agli sportelli della banca, già in crisi 
e quindi spinta sull’orlo del fallimento. Si tratta del primo caso in Inghilterra di corsa agli 
sportelli, dopo la fuga dei depositi del 1886. 
102 Per una cronologia più esaustiva sull’evoluzione della crisi dei mutui subprime si veda 
D’APICE V., FERRI G., L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime, 
Carocci, Roma, 2009. 
103 Si veda a riguardo D’APICE V., FERRI G., L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica 
ai mutui subprime, Carocci, Roma, 2009; MORRIS C. R., Crack, come siamo arrivati al 
collasso del mercato e cosa ci riserva il futuro, Elliot, Roma, 2009; Si veda a riguardo 
GUATRI L., BINI M., L’impairment test nell’attuale crisi finanziaria e dei mercati reali, 
Egea, Milano, 2009; CABALLERO R. J., L’”altro” squilibrio e la crisi finanziaria, Lezioni 
Paolo Baffi di Moneta e Finanza, Banca d’Italia, Roma, 2009. 
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connessione tra investitori e investitori di fondi che permettono la 
diversificazione del rischio, garantite dalla globalizzazione in regime di 
stabilità economica generale, costituiscono, infatti, anche un potente mezzo di 
trasmissione degli effetti prodotti dalla crisi quando il rischio diventa 
sistemico e quindi non diversificabile. La crisi, infatti, presenta da quel 
momento tutte le caratteristiche della sistematicità e si rendono necessari gli 
interventi da parte delle istituzioni (FED e BCE e governi in generale), che 
non riusciranno però ad evitare la recessione mondiale del 2009 che avrebbe 
portato addirittura alla flessione del PIL mondiale ai minimi storici dal 
1960104.  
Le banche, infatti, hanno generalmente bloccato la liquidità all’interno della 
propria struttura rendendo tali manovre inefficaci ma comunque molto 
dispendiose per i conti pubblici. Per quanto riguarda l’eurozona si ha un 
aumento del debito pubblico pressoché ovunque, solo la Germania continua a 
presentare valori tutto sommato normali (seppure con un deficit intorno all’1% 
del PIL nazionale). La situazione è critica soprattutto per i paesi cosiddetti 
PIIGS (Portogallo, Irlanda, Italia, Grecia e Spagna).  
 
 
 
Grafico 1: Saldo di bilancio 2010 e 2011 Eurozona (fonte: Eurostat). 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
104 Fmi: Pil mondiale in calo nel 2009, Corriere della Sera, Economia, 10 marzo 2009. 	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L’inizio del 2010 può essere considerato il momento in cui la crisi dei debiti 
sovrani ha avuto il suo principio: la Grecia rivela il vero stato dei propri conti 
pubblici, profondamente in deficit (deficit/PIL al 13% e debito/PIL al 127%) e 
molto distante dagli standard richiesti per la permanenza nella zona dell’euro. 
 
 
 
Grafico 2: Andamento del debito pubblico italiano (fonte: il Sole 24 Ore). 	  
In breve tempo i titoli greci subiscono una pesante declassazione da parte delle 
società di rating e lo spread nei confronti dei titoli di stato tedeschi si impenna. 
La Grecia richiede l’intervento della Commissione Europea e del Fondo 
Monetario Internazionale per impedire il default, adottando delle dure misure 
interne di austerità e risanamento. Il pericolo di contagio per gli altri paesi 
dell’eurozona è reale, il rischio di default relativo agli altri PIIGS aumenta 
continuamente e uno dietro l’altro questi paesi entrano in crisi e adottano 
misure di risanamento fiscale per calmare i mercati. Tuttavia, l’aumento degli 
spread con i bund tedeschi non permette ai tassi di interesse di stabilizzarsi e 
arrestare la loro crescita, di conseguenza i titoli di stato perdono valore e le 
banche che li detengono all’interno dei loro portafogli vedono crollare il 
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valore del proprio attivo. In altre parole, la crisi originata dalle banche nel 
2008, si è trasmessa ai mercati reali e agli stati, per poi tornare ad affliggere le 
banche dopo il 2010.  
I mercati continuano a versare in una situazione critica caratterizzata da 
politiche fiscali restrittive volte a limitare il rischio di default dei vari stati, 
difficoltà di accesso al credito vista la mancanza di liquidità che affligge le 
banche, perdita di valore delle attività di borsa (soprattutto dei titoli azionari) e 
clima di costante sfiducia nei confronti delle operazioni di investimento in 
generale. 
I mercati finanziari e reali continuano quindi ad essere afflitti da una profonda 
crisi che si ripercuote anche sugli aspetti analizzati in questo lavoro. 
 
3.2. L’influenza sugli aspetti fondamentali della stima del valore 
recuperabile 
Gli squilibri generati dai fatti brevemente esposti sopra, hanno avuto negli 
ultimi cinque anni (e stanno ancora avendo) delle ripercussioni importanti 
sugli indicatori di presunzione di perdita durevole di valore e su ogni aspetto 
rilevante ai fini della stima del valore recuperabile delle CGU. Le grandezze 
d’importanza fondamentale che vengono influenzati negativamente dal 
contesto di crisi e che coinvolgono tali aspetti possono essere ricondotte a: 
a) valore di mercato dei titoli azionari (notevolmente diminuito); 
b) cambiamenti rilevanti nell’ambiente economico ; 
c) volatilità dei tassi di mercato (che influiscono nel calcolo del tasso di sconto 
per l’attualizzazione dei flussi finanziari futuri); 
d) rapporto price/book value (in diminuzione rispetto al periodo pre-crisi) 
Per quanto riguarda l’andamento dei titoli azionari è sufficiente consultare i 
dati messi a disposizione da Borsa Italiana per rendersi conto della consistente 
volatilità, nonché dei forti ribassi, relativi ai prezzi dei titoli azionari quotati 
riscontrati negli ultimi cinque anni e mezzo: 
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Grafico 3: Dinamica dell'indice FTSE All Share dal 2009 al 2013 (fonte: Borsa Italiana). 
 
In riferimento alle dinamiche generali dell’ambiente economico inteso nella 
sua generalità, può essere utile dare uno sguardo all’andamento del PIL dal 
2001 al 2012, per quanto riguarda Italia, Eurozona e USA: 
 
 
Grafico	  4:	  Andamento	  PIL	  periodo	  2001-­‐2012	  (fonte:	  il	  Sole	  24	  Ore).	  	  
Risultano subito evidenti le rigide flessioni che caratterizzano il 2008 e il 
2012, ma nel complesso possiamo comunque affermare che le dinamiche del 
Prodotto Interno Lordo per l’Eurozona in generale e per l’Italia in particolare 
negli ultimi anni abbiano caratteri quanto meno depressivi e anomali. 
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Per evidenziare, invece, quanto il tasso di sconto utilizzato per quantificare il 
rischio in sede di attualizzazione dei flussi finanziari è influenzato dal tasso di 
riferimento, sono indicativi i valori assunti dai BTP decennali emessi dal 
Tesoro negli anni centrali della crisi dei debiti sovrani: 
 
 
 
Tabella 4: Tassi sui titoli di Stato italiani alla fine degli ultimi cinque trimestri (fonte: OIV). 	  
A questo punto appare alquanto evidente come i valori degli indici price/book-
value, così come la volatilità dei premi per il rischio, subiscano le conseguenze 
di quanto appena detto generando una lunga serie di campanelli di allarme che 
suonano all’unisono. Si tratta, tuttavia, di indicatori esogeni provenienti 
dall’aspetto sistemico della crisi e che quindi non possono essere ricondotti a 
fattori specifici dell’attività operativa caratteristica dell’azienda 
individualmente considerata. 
Il fatto che un contesto come quello attuale sia caratterizzato da costanti 
richiami alla verifica della sussistenza di perdite durevoli di valore e quindi 
all’effettuazione di impairment test di cadenza anche superiore a quella 
annuale, ci pone in una situazione ben lontana dall’ordinario che presenta delle 
criticità che possono alterare la veridicità della stima del valore recuperabile 
della CGU105.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
105 Ricordo che ogniqualvolta si parli di impairment test, ci si riferisce, ai fini di questo 
lavoro, esclusivamente a verifica di perdite durevoli di valore riferibili al goodwill iscritto in 
bilancio e attribuibile ad una CGU che coincide esattamente con la società controllata che ha 
generato tale avviamento in sede di business combination. 
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A questo scopo, l’Organismo Italiano di Valutazione (da qui in poi OIV) ha 
pubblicato nei primi mesi del 2012 un documento106 contenente delle linee 
guida alle quali le aziende che redigono il bilancio ai sensi IAS/IFRS 
potrebbero attenersi per migliorare l’integrità informativa dell’impairment test 
sul goodwill. L’OIV, come dichiarato nelle prime pagine del documento in 
parola, non intende sostituirsi alle disposizioni dello IASB e non pretende in 
alcun modo che le indicazioni fornite nel testo acquisiscano carattere 
vincolante per nessun soggetto, limitandosi piuttosto a delineare dei criteri in 
base ai quali la valutazione del valore recuperabile della CGU risulterebbe il 
più coerente e ragionevole possibile. In questa sede non si intende fornire una 
disamina dettagliata di tutti gli aspetti analizzati dal documento redatto 
dall’OIV, in quanto avrebbe poco senso ai fini del lavoro svolto nel capitolo 
successivo, l’obiettivo di questa sezione consiste, invece, nell’individuare 
quali sono gli aspetti centrali, tra quelli elencati nelle suddette linee guida, cioè 
gli elementi che si pongono alla base del processo di stima del valore 
recuperabile di una CGU al quale viene allocato un goodwill.  
 
3.2.1 Indicatori di presunzione di perdita durevole di valore 
Il documento indica come principale indicatore di presunzione l’indice 
price/book value107. Se la capitalizzazione di borsa dovesse presentare un 
valore inferiore a quello del patrimonio netto che emerge dal bilancio e, in 
particolare, dovesse essere evidenziata una consistente riduzione rispetto 
all’ultimo impairment test, non è detto che l’entità di questo scostamento abbia 
un’effettiva giustificazione nella capacità operativa dell’azienda. I mercati, 
infatti, possono eccedere nella loro valutazione poiché risentono molto dei 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
106 Il documento in questione si chiama Impairment Test dell’avviamento in contesti di crisi 
finanziaria e reale, linee guida ed è ancora in versione di exposure draft. 
107 In formule, il P/BV è dato da: !!" = !"#$$%  !"##$%&$  !"  !"#$%&'!"#$%&'(%'  !"##$ , il rapporto P/BV è utile ai 
fini del confronto tra la valutazione patrimoniale della società quotata fatta dal mercato 
azionario e quella espressa dal bilancio. 
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fattori comportamentali e tendenziali degli operatori e delle contingenze108, 
tuttavia anche se possono riportare un’eccessiva entità della riduzione, 
forniscono un’indicazione chiara sulla dinamica del valore del titolo.  
In questi casi viene suggerito di accompagnare le valutazioni connesse al test 
con una serie di dettagliate argomentazioni circa la totalità degli indicatori di 
presunzione considerati e quale peso è stato ad essi attribuito nell’economia 
del processo.  
In altre parole è utile accertarsi che la perdita di valore non sia frutto di un 
certo market bias ma che dipenda da fattori strettamente connessi 
all’operatività dell’azienda e di quanto questi fattori sono influenzati dalla 
crisi, come ad esempio: 
− effetti di spiazzamento e obsolescenza che la crisi può aver generato sui 
value drivers aziendali; 
− gap presente tra reddito corrente e reddito normale a regime; 
− tempo necessario a ripristinare il gap (e relativo costo opportunità); 
− investimenti necessari a recuperare il gap e relativi rischi. 
 
3.2.2. Sostenibilità dei piani 
Il Principio IAS 36 specifica che ai fini della determinazione dei flussi 
finanziari futuri è necessario “(..) basare le proiezioni dei flussi finanziari sul 
più recente budget/previsione approvato dalla direzione aziendale (…)”109. Le 
previsioni, proiezioni, piani in questione devono basarsi su assunzioni di fondo 
ragionevoli e coerenti con il contesto economico di riferimento. Si tratta di 
accertare la sostenibilità del business model e della relativa scala di business, 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
108 Riguardo ai “noise trader” si veda BLACK F., Noise, Journal of Finance, 1986 dove viene 
dichiarato che "gli agenti che si basano sul disturbo sono disposti a scambiare 
(comprare/vendere), anche se da un punto di vista oggettivo sarebbe meglio non farlo ... Il 
più delle volte, traders irrazionali, come gruppo, perderanno denaro scambiando, mentre gli 
operatori informati, in aggregato faranno soldi. ". Mentre per quanto riguarda i concetti di 
finanza comportamentale si veda SHILLER R. J., From Efficient Markets Theory to 
Behavioral Finance, Journal of Economic Perspecitves volume 17, n.1, 2003, p. 83-104.	  
109 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 33. 	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in quanto può accadere che un piano risulti sostenibile solo perché è stato 
commesso un errore di sopravvalutazione delle entrate future o 
sottovalutazione dei costi da sostenere. In periodi afflitti da carenza di liquidità 
e difficoltà di accesso al credito è fondamentale considerare con più attenzione 
la fattibilità delle scelte preventivate in merito di investimenti e finanziamenti, 
sia a titolo di capitale proprio che di terzi. 
Se la carenza di liquidità è tale da rendere i piani non realizzabili, allora 
decadono i presupposti per il calcolo del valore d’uso, proprio perché è il 
Principio stesso a disporre che i piani devono basarsi su ipotesi di fondo 
ragionevoli e sostenibili. Si rende, dunque, necessaria la stima del fair value, 
che però presenta la difficoltà costituita dall’alto grado di astrazione che 
caratterizza la valutazione. E’ necessario, infatti, presupporre l’esistenza sul 
mercato di uno o più soggetti acquirenti che siano in grado di sostenere 
finanziariamente i piani operativi originali (non è necessario individuare tali 
soggetti nominativamente). Il fair value, come abbiamo visto nei paragrafi 
precedenti, rappresenta il prezzo ottenibile, al momento della misurazione, 
attraverso la cessione dell’attività in una transazione tra due parti consapevoli. 
Tuttavia non si deve considerare la cessione della CGU come un’operazione 
obbligatoria o un’esigenza della società che effettua l’impairment, sarebbe più 
indicata, piuttosto, la valutazione del suo Highest and Best Use (HBO)110 una 
volta nelle mani di un partecipante al mercato in grado di sostenere i piani. 
Comunque sia, in termini di metodologia valutativa non ci si discosterebbe 
molto da quelle utilizzate per la stima del valore d’uso, in quanto il documento 
OIC suggerisce di utilizzare lo stesso un income approach (basato quindi su 
capitalizzazione di flussi). 
Per quanto riguarda poi l’analisi degli scostamenti è opportuno fare attenzione 
alla loro natura: 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
110 L’High and Best Use viene descritto nell’IFRS 13 –“Fair Value Measurement ” – al 
paragrafo 28 e seguenti, definito come: “The highest and best use of a nonfinancial asset 
takes into account the use of the asset that is phisically possible, legally permissibile 
andfinancially feasible… ” 
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− se derivanti dalle variazioni dei fattori macroeconomici e finanziari del 
contesto economico di riferimento, il documento consiglia una 
revisione del coefficiente β in quanto il settore in cui opera l’azienda 
potrebbe avere avuto una variazione delle sue dinamiche e nel rischio 
che comportano. In particolare, per aumenti degli scostamenti sempre 
maggiori, dovrebbe aumentare anche il β. 
− Se derivanti da fattori specifici della realtà aziendale individuale 
considerata è consigliata una rettifica in diminuzione dei flussi attesi 
attraverso maggiore prudenza in fase di previsione piuttosto che un 
incremento del tasso di attualizzazione (soprattutto perché questa 
operazione presenta maggiori difficoltà in sede di quantificazione del 
rischio). 
 
3.2.3. Trattamento del rischio 
In periodi di crisi l’incertezza dei risultati assume caratteri quanto mai 
rilevanti ai fini della proiezione dei flussi. E’ fondamentale, dunque, la 
considerazione degli aspetti specifici e sistematici del rischio al momento delle 
previsioni. 
Per quanto riguarda i rischi specifici è possibile operare in due modi sulla fase 
di valutazione del valore recuperabile della CGU: 
− rettifica in diminuzione dell’importo dei flussi finanziari futuri; 
− incremento del tasso di attualizzazione; 
queste due opzioni costituiscono una l’alternativa dell’altra, in quanto 
adottandole entrambe si rischierebbe di considerare due volte lo stesso rischio 
sottovalutando il valore recuperabile della CGU. 
 
Gli aspetti fin qui esaminati possono considerarsi i pilastri sui quali viene 
costruita l’intera fase di valutazione del valore recuperabile di una CGU alla 
quale viene allocato un goodwill oggetto di impairment test.  
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I risultati del test dipendono in larga parte da questi fattori, che sono sottoposti 
ad un forte stress dalle condizioni che hanno caratterizzato e continuano a 
caratterizzare i mercati reali e finanziari, ma è importante anche la 
considerazione altri aspetti per comprendere quanto sia complesso il ruolo e 
l’effettuazione stessa dell’impairment test in un contesto di crisi, con 
riferimento particolare ad alcune realtà empiriche, alle conseguenze contabili e 
ad altre anomalie relative alla rilevazione del goodwill. 
 
3.3. Conseguenze contabili per chi adotta gli IAS/IFRS 
Nell’ottica delle questioni affrontate da questo lavoro, gli effetti che la crisi 
produce per le società che redigono il bilancio ai sensi IAS/IFRS possono 
essere divisi in due gruppi: il primo riguarda le problematiche che ne 
scaturiscono in sede di redazione del bilancio, mentre il secondo è inerente 
alle anomalie che possono presentarsi in fase di contabilizzazione del goodwill 
a causa dell’alterazione dei mercati finanziari. 
 
3.3.1. Aspetti critici in sede di redazione del bilancio 
Si tratta di tre aspetti critici da considerare che vanno dalla volatilità eccessiva 
che può risultare dalla contabilizzazione a fair value, ai rischi e le 
responsabilità degli organi di governo e controllo societario, fino alla 
considerazione dei rischi che può comportare un’adozione letterale dei 
Principi contabili internazionali. 
Il primo aspetto è legato alla volatilità artificiale che può generare il fair value 
accounting in contesti di crisi finanziaria. In tali situazioni infatti, il fair value 
riflette i prezzi di vendita determinati da un mercato stressato e da una realtà 
piuttosto deformata, le stime delle aziende sulle dinamiche di settore sono 
meno affidabili perché confuse e l’adozione di diversi principi contabili nei 
vari paesi ostacola la comparabilità delle informazioni contabili stesse. 
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Il secondo aspetto è relativo all’applicazione disciplinata dei principi contabili 
internazionali. Uno dei fattori che ha contribuito ad un’accelerata diffusione 
della crisi finanziaria è sicuramente la sfiducia dilagante che gli operatori 
hanno cominciato a nutrire nei confronti dei bilanci, soprattutto in merito alla 
qualità e all’integrità delle informazioni sullo stato di salute delle società che 
esso deve contenere. Il bilancio ha quindi perso parte della sua importanza 
come strumento di confronto per i valori espressi dal mercato, che a sua volta 
è diventato sempre più incapace di riflettere attendibilmente il valore delle 
attività. Il sistema basato sugli IAS/IFRS è un sistema ancora incompiuto e ciò 
potrebbe non aver impedito che la sua applicazione sia stata guidata da 
obiettivi di bilancio e non solamente da obiettivi economici finalizzati alla 
rappresentazione veritiera e corretta delle voci di bilancio. 
Il terzo aspetto riguarda invece il ruolo degli organi di governo e di controllo 
societario delle società quotate. Essi devono attenersi ai Principi contabili 
IAS/IFRS e quindi a un sistema che richiede molta discrezionalità da parte di 
chi vi è coinvolto, in quanto è fondato, appunto, su principi e non su regole.  
I Principi si limitano a definire “cosa fare” ma non specificano quasi mai 
“come fare”, dunque, nei contesti di assoluta incertezza e confusione generati 
dalle crisi finanziarie, la responsabilità che amministratori e sindaci si 
assumono in termini di scelte di bilancio hanno un peso specifico maggiore in 
termini di rischi assunti, se comparati a scelte delle medesima natura effettuate 
però in contesti più vicini alla normalità. La crisi non ha fatto altro che 
evidenziare quanto, per la rappresentazione contabile, il sistema principle 
based confezionato dallo IASB sia di ben più ardua implementazione rispetto 
ad un sistema basato su regole per le quali è prevista la rigida applicazione. 
Per redigere un bilancio ai fini IAS/IFRS sono necessarie maggiori 
competenze e specializzazione nonché più giudizio e trasparenza nel 
giustificare le scelte operate. Gli amministratori devono rappresentare le vere 
condizioni economico-finanziarie della CGU alla quale è allocato 
l’avviamento per poter giustificare o rettificare il valore contabile di 
quest’ultimo, soprattutto in caso di variazioni negative circa le performance 
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attese delle unità generatrici di flussi di cassa. A questo proposito e alla luce di 
quanto emerso dalla ricerca oggetto del quarto capitolo di questo lavoro, è 
possibile affermare che l’ampiezza e la qualità dell’informazione contabile 
fornita nei bilanci delle società quotate riguardo alle scelte fatte dagli 
amministratori in sede di svolgimento dell’impairment test è piuttosto esigua e 
non sufficientemente esaustiva in quanto risulta assai arduo (e in alcuni casi 
impossibile) verificare le stime effettuate111.  
 
3.3.2. Anomalie nella contabilizzazione del goodwill 
La contabilizzazione a fair value in periodi in cui i mercati sono pesantemente 
sotto stress può causare delle anomalie che possono portare a una non corretta 
valutazione del goodwill che verrà iscritto in bilancio. 
Anche se in mercati efficienti i prezzi e i valori intrinseci tendono a 
convergere nel medio/lungo termine, possiamo dire che queste due grandezze, 
considerate in relazione ad una certa attività, non coincidono tra loro. Ora è 
bene tenere presente che il fair value ai fini dei Principi contabili 
internazionali costituisce una configurazione di prezzo, in particolare del 
controvalore ottenibile in caso di vendita dell’attività (non si tratta mai del 
valore intrinseco di quest’ultima)112 e nel breve termine il divario che c’è tra 
prezzi e valore può essere molto consistente. 
Tuttavia, gli operatori nelle proprie scelte di investimento e disinvestimento 
seguono in primis le logiche del valore intrinseco e secondariamente si basano 
sul prezzo, in un contesto in cui la rappresentazione contabile avviene però a 
fair value. Si ha dunque una certa discrepanza tra la rilevanza economica 
dell’operazione e il suo valore informativo contabile, soprattutto in condizioni 
di crisi finanziaria come anche di trend molto positivi in termini di rendimenti 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
111 Per ulteriori approfondimenti riguardo a volatilità artificiale, “enforcement” dei principi 
contabili e responsabilità del management nelle scelte di rappresentazione contabile si veda 
GUATRI L., BINI M., L’impairment test nell’attuale crisi finanziaria e dei mercati reali, 
Egea, Milano, 2009, p.1. 
112 Si può intuire come la motivazione della scelta da parte dello standard setter sia da 
ricercare nell’oggettività dei prezzi nei mercati attivi e al loro contributo in termini di 
oggettività e comparabilità informativa per gli operatori. 
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di mercati dei titoli azionari. Al fine di comprendere meglio l’impatto che 
questo stato delle cose può avere sulla contabilizzazione del goodwill, 
ipotizziamo di assistere a un’acquisizione carta contro carta che sta avvenendo 
in un mercato in condizioni di crisi finanziaria dove i prezzi dei titoli azionari 
sottovalutano, quindi, il valore intrinseco delle aziende.  
La società Alfa acquisisce il controllo della società Beta pagando con 100 
azioni proprie, il cui valore viene determinato in base alla relativa quotazione 
nel giorno in cui viene assunto il controllo. Poniamo che le azioni di Alfa sono 
quotate a 1€, quindi ai fini contabili il prezzo dell’operazione è considerato 
pari a 100€. 
In ogni caso, la determinazione del numero di azioni che l’acquirente darà 
come corrispettivo a Beta per assumerne il controllo, sarà stata fatta molto 
probabilmente sulla base del valore intrinseco dei titoli e non sulla quotazione 
di mercato. Assumiamo quindi che le attività nette acquisite della società Beta 
vengano valutate 180€ dalle parti mentre il loro fair value sia pari a 150€ e che 
il prezzo delle azioni di Alfa fino a un anno fa fosse di 2€ e che il suo 
decremento non abbia a che fare con un peggioramento significativo delle 
performance aziendali o con modifiche rilevanti del modello di business della 
società, e che quindi il valore intrinseco delle azioni di Alfa si aggiri intorno 
agli 1,8€. Il prezzo pagato da Alfa per acquisire Beta in termini di valore 
intrinseco sarebbe 180€ (180€/1,8€ fanno 100 azioni di Alfa valutate 1,8€ 
l’una). 
I Principi internazionali però esigono che l’acquisizione venga contabilizzata a 
fair value e quindi a un prezzo pari a 100€. In questo modo avremo un badwill 
pari a 50€ (differenza tra il fair value dell’acquisizione e quello dell’attivo 
netto acquisito) che non potrà essere contabilizzato come avviamento negativo 
ma dovrà essere imputato come componente positiva del reddito in conto 
economico classificata come bargain purchase.  
Se invece ragioniamo in termini di valore intrinseco avremmo un goodwill 
pari a 30€, dato dalla differenza tra prezzo pagato per l’acquisizione in termini 
di valore intrinseco (180€) e il fair value dell’attivo netto acquisito (150€). 
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Da qui emerge come, in condizioni in cui il mercato sottovaluta i valori 
intrinseci attraverso prezzi significativamente inferiori, si corra il rischio di 
avere una pericolosa perdita di rilevanza delle informazioni contabili: in 
questo caso la business combination ha comportato una sottovalutazione del 
goodwill quando invece non avrebbe dovuto essere così in termini di valore 
intrinseco. 
L’informazione di cui fruirebbero gli stakeholders della società Alfa non 
corrisponderebbe a nient’altro che un conseguimento di un ottimo affare da 
parte della società, che però, in termini di valore intrinseco ed effettivo non c’è 
stato. E’ interessante, a questo punto, immaginare a come potrebbe svolgersi la 
stessa transazione in un mercato caratterizzato da un trend di 
sopravvalutazione dei prezzi rispetto al valore dei titoli azionari. I risultati 
sarebbero opposti: casi di contabilizzazione di goodwill sopravvalutati rispetto 
al valore economico e alle potenzialità reali della società acquisita. 
In entrambe le situazioni, una soluzione relativamente semplice potrebbe 
essere quella di non assimilare al fair value il prezzo di quotazione che il titolo 
ha al momento di acquisizione del controllo da parte dell’acquirente, ma 
determinare il primo attraverso una stima. Tuttavia il Principio IAS 39 riporta 
come “(…) la migliore evidenza di fair value (…)” sia la quotazione di borsa 
in un mercato attivo. 
Di conseguenza il ruolo dell’impairment test diventa ancora più cruciale 
nell’ambito della rappresentazione veritiera e corretta del valore del 
goodwill113. 
 
Abbiamo visto come la crisi che caratterizza i mercati finanziari e reali da 
ormai più di cinque anni, influisce sulle variabili chiave dello svolgimento 
dell’impairment test sull’avviamento, di come la volatilità dei tassi e le 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
113 Per un ulteriore esempio riguardante le anomalie generate dalla contabilizzazione delle 
acquisizioni a fair value si veda GUATRI L., BINI M., L’impairment test nell’attuale crisi 
finanziaria e dei mercati reali, Egea, Milano, 2009, p.42. 	  
	   77 
difficoltà di estrapolare i flussi finanziari futuri rendano difficile capire qual è 
il reale valore delle attività di bilancio, in particolare del goodwill. 
In un simile clima di caos è molto difficile capire quanto gli amministratori 
possano essere stati abili ad evitare le trappole della volatilità artificiale 
effettuando scelte di rappresentazione in linea con gli obiettivi economici e 
applicando i Principi con disciplina o se addirittura vi siano stati casi in cui il 
top management, in sede di effettuazione delle stime necessarie al calcolo del 
valore d’uso, ha approfittato delle oggettive difficoltà di verifica delle stime 
stesse da parte dei fruitori del documento di bilancio al fine di gestirne 
opportunisticamente i risultati.  
Consideriamo ora le problematiche inerenti alla sottovalutazione e 
sopravvalutazione dei prezzi dei titoli azionari rispetto al valore intrinseco e 
alle potenzialità delle aziende che caratterizzano rispettivamente i periodi di 
crisi e le fasi iper-ottimistiche dei mercati finanziari e combiniamoli in serie. 
Come risultato avremo uno scenario non molto differente da quello che ha 
segnato i mercati negli ultimi sei anni. 
Se, infatti, prendiamo come riferimento l’andamento dell’indice FTSE Italia 
All-Share possiamo notare come dopo una fase generalmente positiva con 
trend rialzistici che ha caratterizzato i mercati fino al 2007, la situazione sia 
mutata profondamente attraverso gli eventi della crisi finanziaria dal 2008 e 
degli eventi legati ai debiti sovrani dal 2010/2011: 
 
 
 
Grafico 5: Dinamica dell'indice FTSE Italia All-Share 2005-2013 (fonte: Yahoo Finance). 
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L’opacità informativa e l’elevata probabilità di commettere errori nella fase di 
determinazione dei flussi prospettici, così come in fase di stima dei tassi di 
attualizzazione rappresentativi dei rischi aziendali e sistemici, legata alla 
possibilità che il mercato sottovaluti il valore dei goodwill emersi da 
acquisizioni a loro volta effettuate in un contesto in cui il mercato tendeva a 
sopravvalutarne il valore, genera una combinazione di fattori in grado di 
svuotare i bilanci della loro valenza informativa e produrre un clima di diffusa 
sfiducia sia nelle aspettative economico-finanziarie, sia negli strumenti di 
comunicazione del valore. Il ruolo che l’impairment test avrebbe dovuto 
giocare in questo complesso periodo a cavallo tra il primo e il secondo 
decennio degli anni duemila, è quello di “arbitro” nella rappresentazione 
veritiera e corretta del valore delle attività. Il suo compito sarebbe stato quello 
di individuare nel minor lasso di tempo possibile, o meglio, al primo 
campanello di allarme, l’effettiva sussistenza di una perdita di valore subita 
dalle attività iscritte nei bilanci delle società tenute a rispettare gli IAS/IFRS, a 
causa di errati investimenti finanziari o reali in modo da rettificarne l’importo 
e rappresentare correttamente la realtà dell’azienda. 
Se l’impairment test fosse stato svolto in maniera tale da non raggiungere 
questo scopo, allora amministratori e top management delle società che 
redigono il bilancio ai sensi IAS/IFRS avrebbero un’ulteriore parte di 
responsabilità per quanto riguarda la protrazione della lunga crisi e dei suoi 
effetti ormai ben oltre l’orizzonte temporale più e più volte preventivato e 
rivisto da studiosi e analisti: gran parte delle perdite di valore subite dal 
goodwill relativo a operazioni di aggregazione aziendale, che non hanno 
generato le sinergie sperate, non risulterebbe allocata nei conti degli acquirenti 
quotati producendo sia ritardi di manifestazione di esigenze di 
ricapitalizzazione sia opacizzazione informativa in grado di distruggere valore 
per gli azionisti.In altre parole, è lecito chiedersi se il top management e gli 
amministratori delle società quotate in Borsa Italiana saranno stati in grado di 
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utilizzare lo strumento fornito dal Principio IAS 36 in modo disciplinato e 
inerente alle disposizioni IASB, senza approfittarsi della discrezionalità che ne 
caratterizza la struttura per farne un mezzo da utilizzare al fine di mantenere in 
bilancio avviamenti sopravvalutati. Trovare una risposta esatta, esaustiva e 
dettagliata a questa domanda è probabilmente un’impresa impossibile. 
Tuttavia ci sono delle informazioni che sarebbero molto utili per rendersi 
conto delle dinamiche relative alle perdite di valore delle voci di avviamento 
iscritte nei bilanci delle società quotate.  Sarebbe interessante vedere come 
avranno reagito i gruppi quotati in Borsa italiana alle perdite di valore delle 
poste di avviamento generate dalle acquisizioni effettuate in contesti 
economici meno turbolenti, a che punto della fase di diffusione della crisi dei 
mutui subprime o dei debiti sovrani gli amministratori hanno riscontrato le 
perdite di valore più consistenti e se esiste un trend che accomuna la frequenza 
o l’entità delle svalutazioni. 
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CAPITOLO 4: Considerazioni teoriche sulle operazioni di M&A e sui 
metodi di valutazioni alternativi. 
4.1. Introduzione. 
La ricerca al quale è dedicato l’ultimo capitolo di questo lavoro riguarda 
l’avviamento generato da operazioni di M&A che hanno determinato il 
raggiungimento di quote pari almeno al 50% del controllo societario della 
target.  
Le operazioni di merger and acquisition ricoprono un ruolo fondamentale ai 
fini della creazione del valore nel contesto economico aziendale e ciò è 
strettamente legato al concetto di avviamento. Il soprareddito che una società 
è in grado di realizzare o il premio per il controllo aziendale costituiscono 
entità molto importanti per la società che ne entra in possesso, il primo perché 
indice della capacità di generare valore per ogni stakeholder e il secondo 
perché permette di determinare le politiche, le strategie e le decisioni 
aziendali. I Principi IAS sono volti proprio a garantire l’integrità 
dell’informazione relativa al reale valore delle attività iscritte nel bilancio 
societario in modo da fornire agli stakeholders una rappresentazione veritiera 
e corretta di quanto presente nel patrimonio aziendale e dell’evoluzione delle 
dinamiche economiche dell’impresa.  
Inoltre verrà effettuato un confronto tra l’esito dell’impairment test riscontrato 
dal management di alcuni gruppi quotati per le tre CGU maggiormente 
rappresentative delle problematiche che può comportare l’applicazione 
dell’impianto predisposto dall’IAS 36 in periodi di crisi, basato 
sull’attualizzazione di flussi previsti ex-ante alla data del test, e un “valore di 
verifica” del capitale economico, stimato ex-post sulla base dei flussi ricavati 
dai bilanci storici delle società coincidenti con le stesse CGU. Per rendere 
l’analisi più completa, il “valore di verifica” è stato stimato, oltre che 
attraverso il DCF indicato dallo IAS 36, anche utilizzando il metodo 
reddituale e l’Economic Value Added. 
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4.2. L’impatto delle operazioni di Merger and Acquisition sulle 
valutazioni di bilancio e d’azienda 
La fase preliminare dell’indagine empirica, sulla quale l’intero lavoro oggetto 
di questa parte poggia le sue basi, è rivolta alla raccolta di informazioni circa 
le operazioni di merger and acquisition poste in essere nel periodo compreso 
tra il 2005 e il 2008. Questo tipo di operazioni rientrano nella categoria delle 
operazioni di finanza straorinaria, che comprende: 
− acquisizioni; 
− fusioni; 
− leveraged Buy Out; 
− management Buy Out; 
− OPA. 
Lo scopo che caratterizza questo tipo di operazioni è pero unico e consiste 
nella creazione di valore da ripartire tra gli stakeholders delle società. 
Più precisamente, l’indagine si riferisce alle operazioni di acquistion effettuate 
in tale periodo. Il processo di acquisizione fa sì che gli assets o le azioni di una 
società target diventino di proprietà di un’altra società acquirente: la 
transazione può assumere la forma, quindi, di acquisto di titoli o di assets114.    
Questo tipo di accordi costituisce uno strumento fondamentale per la crescita 
delle aziende, sia dal punto di vista prettamente economico-finanziario sia 
sotto ogni aspetto riguardante lo sviluppo della competitività. 
Per quanto riguarda imprese di dimensioni rilevanti come le società quotate in 
Borsa, le acquisizioni costituiscono il mezzo forse più diretto per l’attuazione 
delle strategie corporate115 finalizzate principalmente allo sviluppo prospettico 
e lungimirante delle capacità produttive, di innovazione di prodotto e di 
processo così come di espansione e conquista di nuovi mercati di sbocco e 
cattura di nuove conoscenze e competenze per valorizzare oltremodo i propri 
assets intangibili.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
114  REED S.F., LAJOUX A.R., NESVOLD H.P., The art of M&A, a merger acquisition 
buyout guide, McGraw Hill, 2007 p.17. 
115 Si veda a riguardo POTITO L., Le operazioni straordinarie nell’economia delle imprese, 
Giappichelli, Torino,  2004, p. 1. 
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In altre parole, questo tipo di operazioni di finanza straordinaria costituisce un 
essenziale alternativa di tipo esterno per la crescita dell’azienda che consente 
alle imprese di aumentare la propria competitività (ad esempio riducendo la 
concorrenza tramite acquisizione diretta dei competitors o aumentando il 
proprio potere contrattuale rilevando le unità produttive che si trovano sulla 
propria filiera produttiva) e migliorare magari il profilo di rischio 
diversificando gli investimenti. Tutto ciò avviene in un contesto economico e 
sociale in rapido mutamento dove le regole e i driver della competitività così 
come i confini settoriali cambiano molto velocemente rendendo spesso 
necessari interventi di finanza straordinaria come le acquisizioni, in modo da 
contribuire al raggiungimento o mantenimento dell’equilibrio aziendale 
perseguendo un’ottica di creazione del valore che segue le linee della crescita 
esterna. 
Basta pensare alle difficoltà che comporterebbe per una società monobusiness 
l’ingresso in un nuovo settore che presenta delle solide barriere all’entrata, che 
potrebbero però essere aggirate attraverso l’acquisizione di una realtà 
aziendale che fa già parte di quel contesto competitivo.  
Oppure, per meglio comprendere come questi accordi possano contribuire in 
maniera determinante alla creazione di valore può essere considerato l’apporto 
in termini di know-how che potrebbe essere generato dall’acquisizione di una 
società che ha alle sue dipendenze personale altamente qualificato e in 
possesso delle competenze tecniche di cui necessita l’azienda acquirente per 
raggiungere i livelli di efficienza produttiva o qualitativa designati.  
In seguito alle acquisizioni, poi, può o meno seguire una fusione (merger), 
ovvero una transazione, disciplinata dal legislatore116, che forma un’unica 
entità economica da due o più imprese esistenti precedentemente all’accordo, 
tuttavia ciò che riguarda il fulcro di questo lavoro sono le acquisizioni che 
hanno comportato il trasferimento del controllo societario dalla società target 
alla società acquirente e che hanno generato avviamento. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
116  “La fusione di più società può eseguirsi mediante la costituzione di una società nuova o 
mediante l’incorporazione in una società di una o più altre” Art. 2501.1 cc. 
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Per rendersi conto della mole di risorse finanziarie movimentate dalle 
operazioni di merger and acquisition basta dare uno sguardo a questo grafico, 
che mostra il controvalore delle operazioni nel periodo 2000-2012117: 
 
 
 
 
Grafico 6: Mercato italiano M&A 2012: controvalore e numero operazioni completate  
(fonte: report KPMG). 	  	  
Le operazioni in parola e il loro sviluppo tecnico e quantitativo costituiscono 
un fenomeno che dipende in larga parte dalle condizioni dei mercati finanziari 
di riferimento: la globalizzazione e il progressivo abbattimento delle barriere 
geografiche attraverso gli interventi delle autorità a livello di Unione Europea 
hanno certamente influito sull’incremento del numero di operazioni avvenute 
dal 2000 ad oggi. Come si può vedere dal grafico, durante il periodo 
considerato è evidente l’andamento ciclico riscontrato, con record in quanto a 
controvalore delle operazioni e numero delle stesse, riconducibile al triennio 
pre-crisi; gli anni successivi, invece, rappresentano i minimi storici sotto ogni 
punto di vista ed è chiara l’influenza del contesto di crisi che affligge i 
mercati. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
117 I dati si riferiscono al Rapporto Mergers & Acquisition 2012, a cura della KPMG, per 
ulteriori informazioni circa le dinamiche delle operazioni di mergers and acquisition 
riguardanti il 2012 si rimanda alla consultazione del rapporto completo: 
http://www.kpmg.com/IT/it/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/KPMGrepor
tMA2012.pdf . 
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L’importanza del fenomeno delle operazioni di merger and acquisition nelle 
dinamiche aziendali inerenti alla creazione del valore è riscontrabile anche a 
livello accademico118: 
 
PERIODO NUM. ARTICOLI 
INCREMENTO 
% 
1980-89 364   
1990-99 1046 287,30% 
2000-09 2768 264,60% 
 
Tabella 5: Articoli sulle operazioni di M&A pubblicati in riviste scientifiche 
(fonte Business Source Elite). 
 
Si può dire che un’acquisizione ha raggiunto il suo obiettivo principale quando 
il valore del complesso aziendale risultante dalla procedura risulta superiore al 
valore che è possibile attribuire all’impresa acquirente prima dell’operazione. 
Riprendendo, poi, la definizione generica e non ufficiale di avviamento alla 
quale siamo giunti in seguito alla disamina nel primo capitolo, ovvero quella 
che vede il goodwill come il maggior prezzo pagato per la prospettiva di un 
soprareddito futuro in sede di trasferimento della proprietà di un’impresa, è 
più facile comprendere come il valore rilevato in bilancio relativamente 
all’avviamento generato da un’acquisizione sia in qualche modo espressivo 
del valore che la società acquirente si aspetta di creare attraverso 
l’aggregazione aziendale.  
Proprio per questo motivo si tratta di un’informazione di importanza primaria 
per gli stakeholders aziendali che dovrebbe esprimere la propria entità in 
maniera veritiera e corretta grazie allo strumento dell’impairment test fornito 
dagli IAS.  
E’ quindi la relazione tra prezzo pagato per l’acquisizione e il valore della 
società acquisita che determina l’ammontare dell’avviamento.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
118 I dati della tabella si riferiscono a una ricerca presentata in CAPASSO A., MEGLIO O., 
Fusioni e acquisizioni. Teorie, metodi, esperienze, Franco Angeli, 2010 Milano. Si tratta di 
una ricerca in Business Source Elite degli articoli pubblicati in riviste scientifiche e di settore 
nei periodi considerati e contenenti le parole “mergers and acquisition” in tutto il testo. 
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Per poter analizzare l’evoluzione delle voci di avviamento e le relative 
eventuali svalutazioni da impairment loss al fine di studiare gli scostamenti tra 
le previsioni dei management e la realtà dei fatti ed evidenziare così le 
principali criticità che l’intero processo presenta soprattutto in periodi di crisi, 
è necessario combinare le nozioni fondamentali dell’analisi di bilancio 
considerando alcuni aspetti essenziali legati ai Principi Internazionali IAS 
inerenti, appunto alla contabilizzazione del goodwill, al funzionamento 
dell’impairment test (oggetto dei primi due capitoli e parzialmente del terzo) e, 
brevemente, al consolidamento delle partecipazioni, agli strumenti che ci 
fornisce la disciplina della valutazione d’azienda, in particolare le definizioni 
circa la relazione esistente tra prezzo e valore, le varie configurazioni di 
capitale economico (e quale di queste meglio si adatta allo scopo del test) e 
alcuni metodi di valutazione (oltre al già analizzato DCF unlevered verranno 
utilizzati nella fase finale anche il metodo patrimoniale unlevered e un 
adattamento del metodo basato sull’Economic Value Added). Tutto ciò a 
sottolineare quanto le due discipline non possano prescindere l’una dall’altra 
nell’ambito di applicazione dell’apparato predisposto dallo IASB attraverso i 
Principi Contabili IAS/IFRS. 
 
4.2.1. La relazione tra prezzo e valore e le configurazioni del valore 
aziendale 
Il valore dell’azienda oggetto di trasferimento può essere assimilato alla 
quantità di moneta equivalente al bene rappresentato dall’azienda (o dalla 
relativa quota) trasferita, determinata in base ad un percorso di stima fondato 
però su logiche e metodologie generalmente condivise, e che comunque sia è 
assimilabile ad una  grandezza soggettiva.  
Il prezzo dell’operazione, invece, è la realtà dei fatti che scaturisce tra 
l’incontro tra domanda ed offerta, quindi dalla negoziazione tra due parti. 
Esiste, quindi, una relazione forte tra queste due grandezze che fa sì che queste 
non siano svincolate, in quanto il valore ricopre il ruolo di base di riferimento 
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per l’esito della negoziazione del prezzo dell’acquisizione, in ogni caso è 
molto difficile che le due grandezze coincidano. 
E’ importante ai fini della determinazione dell’avviamento il fatto che il valore 
aziendale in sede di trasferimento della proprietà può assumere diverse 
configurazioni in base all’ottica valutativa di chi effettua la stima119: 
a) Capitale Economico: si tratta di un valore generale che esprime la 
capacità reddituale dimostrata fino ad oggi dall’azienda (o acquisibile 
dalla stessa nel brevissimo periodo) e che è misurato con metodi stand-
alone (considerando, quindi, l’azienda come autonoma rispetto ad altri 
complessi) ed as-is (considerando l’azienda nelle sue attuali condizioni 
di funzionamento). Non vengono perciò considerate eventuali sinergie 
o piani di modifica della formula imprenditoriale previste 
dall’acquirente. 
b) Valore Potenziale: in questo caso vengono considerati nella stima il 
potenziale di capacità reddituale raggiungibile dalla target a seguito 
della sua crescita o dell’esercizio di opzioni in ottica prospettica, 
sebbene non siano prese in considerazione eventuali sinergie. 
c) Valore Sinergico: è il valore attribuito alla target dai potenziali 
acquirenti in base sia alla capacità reddituale potenziale che alle 
sinergie che verrebbero sfruttate in seguito all’aggregazione. Può 
quindi trattarsi di: 
− Sinergie di Mercato: quando l’aggregazione consente 
l’ingresso in nuovi settori o mercati (ad esempio quando si 
avrebbe la possibilità di sfruttare la rete di distribuzione della 
target o quando in caso di acquisizione di un concorrente); 
− Sinergie Operative: date dalla condivisione di risorse di tipo 
tecnico o materiale che renderebbero possibile il 
raggiungimento di economie di scala e riduzione dei costi; 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
119 E. GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. Valutazioni stand-
alone, Plus, Pisa 2008 p.28, e MASSARI M., ZANETTI L., Valutazione, fondamenti teorici 
e best practice nel settore industriale e finanziario, McGraw-Hill, Milano 2008, p.375. 
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− Sinergie Finanziarie: legate alla possibilità di migliorare il 
rapporto di indebitamento dell’acquirente (specialmente se 
all’acquisizione segue una fusione) e la condizioni di 
negoziazione dei finanziamenti; 
− Sinergie Fiscali: che consentono di ridurre il carico di 
imposta sfruttando la normativa fiscale (come avviene nel 
fenomeno dei prezzi di trasferimento); 
d) Valore Limite di Cessione: configurazione utile nell’ottica della parte 
cedente in quanto oltre ai fattori di cui si tiene di conto nella stima del 
Capitale Economico e del Valore Potenziale, vengono considerate 
anche le cosiddette dispersioni, ovvero il venir meno delle sinergie 
preesistenti al momento della cessione. 
 
Dal punto di vista dell’acquirente, la configurazione del Valore Sinergico 
assume l’importanza maggiore in quanto tiene conto di tutti i fattori capaci di 
influenzare la determinazione di un avviamento positivo che poi dovrà essere 
sottoposto al trattamento contabile ai sensi dei Principi Contabili 
Internazionali.  
Per comprendere, invece, quale sia la configurazione di valore aziendale che 
più si avvicina a quella che caratterizza la fase di determinazione del valore 
d’uso ai fini di verificare l’esito dell’impairment test, è utile considerare 
quanto disposto proprio dal Principio IAS 36 al paragrafo 44: i flussi finanziari 
futuri devono essere stimati con riferimento alle loro condizioni correnti, 
inoltre non possono essere considerati gli effetti di eventuali operazioni di 
ristrutturazione o miglioramento e ottimizzazione del rendimento 
dell’attività120.  
Quindi la configurazione di valore economico che meglio si adatta al valore 
d’uso di una CGU sembra corrispondere a quella di Valore Potenziale, 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
120 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, par. 
44 e seguenti.  
Per quanto riguarda una definizione precisa di “operazione di ristrutturazione” si rimanda 
invece alla consultazione del Principio Contabile Internazionale n.37, Accantonamenti, 
passività e attività potenziali. 
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sebbene venga lasciato un certo margine di discrezionalità in quanto il 
Principio non menziona mai apertamente il concetto di configurazione del 
valore economico. 
 
4.2.2. Il controllo societario e il consolidamento dell’avviamento 
La seconda e la terza fase dell’indagine sulle società quotate italiane che 
hanno effettuato acquisizioni di quote di controllo generando avviamento (e 
che verrà dettagliatamente descritta nei paragrafi successivi) ha ad oggetto 
l’analisi dei relativi bilanci consolidati. E’ importante, quindi, soffermarsi, 
seppure brevemente, sulla nozione di controllo e sul metodo di 
consolidamento delle partecipazioni di controllo previsto attualmente dallo 
IASB per le società che redigono il bilancio consolidato ai sensi IAS/IFRS, al 
fine di comprendere la motivazione della selezione delle operazioni di 
acquisizione in base al raggiungimento del controllo. 
Il bilancio consolidato rappresenta la principale e più importante fonte 
informativa per gli stakeholders interessati alle dinamiche economico-
finanziarie del gruppo quotato ed è strutturato proprio nella prospettiva del 
gruppo al quale la controllante capogruppo e le controllate appartengono.  
Il consolidamento di investimenti in società controllate avviene contabilmente 
attraverso la tecnica del consolidamento integrale che consiste nell’iscrizione 
di tutte le attività e passività della controllata nello Stato Patrimoniale della 
controllante. Si procede quindi ad un’aggregazione di tutte le voci relative al 
bilancio delle controllate nel bilancio della controllante capogruppo121 sebbene 
si debba prestare attenzione ad alcune rettifiche.122 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
121 Si veda a riguardo IFRS 3, Aggregazioni aziendali. 
122 Ci si riferisce generalmente alle rettifiche che comprendono: 
− l’elisione del valore delle partecipazioni della capogruppo nelle controllate e della 
relativa quota di patrimonio netto; 
− identificazione della quota di pertinenza di terzi riguardo all’utile o alla perdita di 
esercizio; 
− identificazione delle quote di capitale e delle riserve di pertinenza di terzi nelle 
controllatte separatamente dal patrimonio netto delle controllate stesse. 
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Per quanto riguarda la nozione di “controllo societario”, il Principio IAS 27 
afferma che “Il controllo è il potere di determinare le politiche finanziarie e 
gestionali di un’entità al fine di ottenere i benefici dalle sue attività”123 e 
dispone che si possa presumere il controllo quando una società detiene una 
quota pari o superiore al 50% dei voti in assemblea (anche indirettamente).  
Tuttavia, in virtù del principio di prevalenza della sostanza sulla forma è 
possibile presumere la sussistenza del controllo societario anche nel caso in 
cui l’entità della quota di partecipazione risultasse inferiore al 50% ma 
presentasse i seguenti requisiti: 
− accordi tra soci; 
− facoltà di indirizzare la maggioranza nei voti in sede di riunione del 
Consiglio di Amministrazione; 
− potere di nominare un organo della società partecipata; 
− specifiche disposizioni dello statuto, dell’atto costitutivo o contrattuali. 
 
Per quanto riguarda la modalità di consolidamento delle partecipazioni di 
controllo societario prevista dallo IASB, verranno riportati i punti 
fondamentali dell’evoluzione che ha subito tale procedimento dalla 
pubblicazione dell’IFRS 3 nel 2004 alle disposizioni del Revised IFRS 3. 
Secondo quanto disposto dall’IFRS 3 nella sua prima versione, il metodo di 
consolidamento che doveva essere utilizzato dalle società con l’obbligo di 
redigere il bilancio ai sensi IAS/IFRS era quello della Modified Parent 
Company Theory, che consisteva nella rilevazione dell’avviamento attraverso 
la differenza tra il prezzo dell’acquisizione e il fair value della quota acquisita 
di attivo netto della società partecipata (purchase method). In questo modo 
l’avviamento non è comprensivo della quota relativa alle interessenze di terzi. 
Nel 2005 lo IASB pubblica l’Exposure Draft of Proposed Amendments to 
IFRS3, documento contenente delle proposte innovative circa i concetti 
espressi  nell’IFRS 3 e che prevedeva la rilevazione integrale del goodwill di 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
123 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, par. 
4. 
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pertinenza di terzi nel bilancio consolidato. Queste disposizioni consistevano, 
quindi, in un metodo di rilevazione dell’avviamento basato sulla differenza tra 
il valore complessivo dell’azienda partecipata (approssimato attraverso la 
considerazione del corrispettivo di acquisizione) e il fair value del suo attivo 
netto totale, e che riconosceva, dunque, il full goodwill.  
Si era passati dunque dal purchase method all’acquisition method 
caratteristico dell’entity theory (che guarda al bilancio consolidato come ad 
una rappresentazione unitaria del gruppo e per questo ammette la presenza del 
goodwill integrale) anche in un’ottica di determinazione sostanziale della 
capacità dell’azienda acquisita di produrre flussi di cassa124, individuabile solo 
attraverso la rilevazione della totalità degli asset aziendali, indipendentemente 
dalla presenza di quote di pertinenza di terzi relative all’avviamento125. 
Questa impostazione, tuttavia, mostrava dei problemi nel caso in cui non si 
fosse in presenza di un’acquisizione totalitaria, ovvero se si fosse presentata la 
necessità di stimare il valore complessivo dell’impresa attribuendo alle quote 
di minoranza un prezzo unitario uguale a quello relativo alle partecipazioni di 
maggioranza, trascurando così la questione del valore del premio per i 
controllo in modo da generare il rischio di sopravvalutazione della parte di 
avviamento di pertinenza di terzi. Ciò avrebbe delle ripercussioni non 
trascurabili in termini di risultati di un futuro impairment test in quanto 
aumenterebbe probabilità che il valore netto contabile dell’avviamento sia 
eccessivo e si verifichi quindi un’impairment loss. 
In seguito lo IASB pubblica il Revised IFRS 3 che presenta sostanziali 
differenze con l’Exposure Draft of Proposed Amendments to IFRS3 
soprattutto in merito dalla determinazione dell’avviamento, che anche qui 
consiste in una differenza, in cui cambiano però le grandezze coinvolte,126 tra: 
a) somma algebrica di: 
1. fair value delle attività cedute e passività acquisite 
(corrispondenti all’onere che l’acquirente sostiene per ottenere il 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
124Exposure Draft of Proposed Amendments, Basis for Conclusions par. 135. 
125 Exposure Draft of Proposed Amendments, Basis for Conclusions par. 136. 
126 Revised IFRS 3, Aggregazioni aziendali. 
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controllo); 
2. quota di pertinenza di terzi; 
3. fair value di eventuali quote di partecipazione nell’acquisita 
detenute dall’acquirente prima del momento dell’accordo; 
b) fair value delle attività e passività dell’acquisita, escluso l’avviamento. 
Per quanto riguarda il punto 2 della prima grandezza, il Principio dispone che 
esso può essere determinato sia in base al suo fair value sia attraverso il 
prodotto tra quota percentuale relativa al patrimonio netto di terzi e fair value 
dell’attivo netto della target127. 
Risulta evidente come nella seconda alternativa non venga considerato 
l’avviamento di competenza di terzi, mentre nella prima alternativa trova 
spazio la rilevazione integrale del goodwill. 
L’attuale impostazione presenta dunque dei caratteri di forte discrezionalità, 
come del resto l’intero sistema principle based (come accennato nel capitolo 
3) e questo potrebbe portare a difficoltà circa il raggiungimento degli obiettivi 
di armonizzazione perseguiti dallo IASB. 
 
4.3. Una premessa sui metodi di valutazione alternativi utilizzati come 
base teorica per il calcolo del valore del capitale economico delle 
CGU 
Come accennato precedentemente, si è proceduto ad una “verifica” ex post 
circa il valore del capitale economico delle società coincidenti con le CGU al 
quale l’avviamento oggetto di impairment test è stato allocato. 
Il Principio IAS 36 indica il Discount Cash Flow a due stadi nell’approccio 
unlevered come metodo da utilizzare per la stima del valore d’uso delle CGU, 
tuttavia nel controllo ex-post sul valore del capitale economico delle stesse 
CGU sono state inclusi anche i risultati ottenuti attraverso il processo di stima 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
127 Il fair value del patrimonio netto degli azionisti di minoranza è determinato: 
–con riferimento a prezzi di borsa delle azioni dell’entità non detenute dall’acquirente;              
–in assenza dei prezzi di mercato delle azioni dell’entità acquisita, (ad esempio per i titoli 
non quotati), attraverso specifiche tecniche valutative. 
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del metodo reddituale a due stadi sempre nell’approccio unlevered, nonché 
attraverso una versione semplificata del metodo misto dell’Economic Value 
Added, segue dunque una descrizione dei metodi aggiuntivi utilizzati e le 
motivazioni circa il loro impiego in questa fase. 
 
4.3.1. Il metodo reddituale nella stima del “valore di verifica” del 
capitale economico 
Il metodo reddituale calcola il valore del capitale economico dell’azienda 
come funzione della capacità reddituale prospettica della stessa128. 
Anche in questo caso il processo di stima può essere suddiviso in due varianti: 
a) Metodo reddituale semplice in caso di Capitalizzazione; 
b) Metodo reddituale complesso in caso di Attualizzazione; 
Ognuno dei suddetti approcci può essere adoperato sia in ottica levered sia in 
ottica unlevered: 
Il Metodo reddituale semplice129 presenta le seguenti forme applicative: 
− approccio levered: 𝑊 = 𝑅𝐾𝑒 
 
dove W è l’equity value, il valore del capitale proprio dell’azienda, R è 
il reddito medio normale prospettico al netto della gestione finanziaria, 
che esprime la capacità dell’azienda di generare reddito quando questa 
opera a regime ed in condizioni normali. 
Il tasso di attualizzazione utilizzato per la capitalizzazione è il costo del 
capitale proprio (Ke), in quanto la gestione finanziaria è già considerata 
all’interno del flusso. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
128 ZANDA G., LACCHINI M., ONESTI T., La valutazione delle aziende, Giappichelli, 
1997, Torino. 
129 Esiste anche una differenza di approccio in base alla limitatezza dell’orizzonte temporale. 
Qui verrà presa in considerazione solamente l’ipotesi di orizzonte temporale illimitato. In 
presenza di orizzonte temporale limitato, invece, si ricorre al valore attuale di una rendita di 
durata limitata a n anni, al tasso espressivo del costo del capitale proprio per l’approccio 
levered e al WACC per l’approccio unlevered. 
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− approccio unlevered: 
 𝑊 = 𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑃𝐹𝑁 
 
dove W è il valore dell’azienda, NOPLAT (Net Operating Profit Less 
Adjusted Taxes) è la differenza tra il risultato operativo e le imposte 
pro-forma. La capitalizzazione del NOPLAT prospettico produrrà come 
risultato l’enterpise value, al quale andrà poi sottratta la PFN 
(Posizione Finanziaria Netta) dell’impresa per pervenire all’equity 
value. 
Il tasso di capitalizzazione utilizzato è il costo medio del capitale 
(WACC). 
 
Il metodo reddituale complesso, invece, si distingue in approcci a 2 stadi in cui 
il valore dell’azienda scaturisce da due componenti fondamentali: 
− Sommatoria del valore attuale dei flussi relativi alla previsione 
analitica: tali flussi sono estrapolati da previsioni puntuali e saranno 
attualizzati con il congruo tasso a seconda dell’approccio levered o 
unlevered; 
− Valore attuale del Terminal Value: si tratta di un valore espressivo della 
capacità reddituale che l’azienda dimostrerà oltre il periodo delle 
previsioni analitiche.  
 
Anche questo metodo è applicabile in entrambi gli approcci: 
− approccio levered: 
 𝑊 = 𝑅𝑡1 + 𝐾𝑒 !!!!! + 𝑇𝑉1 + 𝐾𝑒 ! 
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L’equity value sarà dato, dunque, dalla somma dei redditi attesi 
netti, attualizzati al fattore che esprime il costo del capitale 
proprio, e il valore del terminal value, anch’esso attualizzato con 
tale fattore. 
− approccio unlevered: 
 
𝑊 = 𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇𝑡1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 !!!!! + 𝑇𝑉1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 ! − 𝑃𝐹𝑁 
 
L’equity value sarà dato, dunque, dalla somma dei NOPLAT, 
attualizzati al fattore che esprime il costo medio del capitale 
proprio e di terzi, e il valore del terminal value, anch’esso 
attualizzato con tale fattore, meno la posizione finanziaria netta. 
 
Per quanto riguarda invece il calcolo del Terminal Value, questo potrà 
configurarsi nei seguenti modi: 
I. TV e orizzonte temporale illimitato, si deve calcolare la capacità 
reddituale dell’azienda successiva al periodo analitico. Bisogna, 
dunque, considerare le ipotesi circa il tasso di crescita dell’azienda: 
1. Ipotesi Steady State, in cui l’azienda si trova in uno stato pressoché 
stazionario dopo un periodo caratterizzato da crescita sostenuta: 
− approccio levered: 𝑇𝑉 = 𝑅 ∗𝐾𝑒  
 
dove R* è il reddito medio prospettico a regime. 
Al denominatore avremo il costo del capitale proprio. 
− approccio unlevered: 
 𝑇𝑉 = 𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇 ∗𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔(𝑖) 
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viene, dunque, capitalizzato il reddito operativo a regime 
NOPLAT* con il costo medio ponderato del capitale. 
 
2. Ipotesi Steady Growth, in cui l’azienda la sua fase evolutiva anche 
dopo il periodo di crescita sostenuta iniziale, ma a un ritmo più 
contenuto: 
− approccio levered: 
 𝑇𝑉 = 𝑅 ∗𝐾𝑒 − 𝑔(𝑟) 
 
dove R* è il reddito prospettico dell’anno successivo 
all’ultimo di quelli relativi del periodo analitico, 
capitalizzato per un fattore pari a 1+g(r).  
g(r) in questo caso può essere pari o superiore al tasso di 
inflazione se si ragiona in termini nominali, nei casi, 
rispettivamente di stabilità o crescita reale. Può assumere 
il valore del tasso di crescita reale dell’azienda, invece, se 
si ragiona in termini reali. 
− approccio unlevered: 𝑇𝑉 = 𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇 ∗𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔(𝑟) 
 
dove NOPLAT* è la differenza tra il risultato operativo e 
le imposte pro-forma dell’anno successivo all’ultimo di 
quelli relativi del periodo analitico, capitalizzato per un 
fattore pari a 1+g(r).  
II. TV e orizzonte temporale limitato, coincide con il valore di 
liquidazione: 
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− approccio levered: il TV assume la configurazione di 
Capitale Netto di Liquidazione. 
− Approccio unlevered: il TV è l’Attivo Operativo di 
Liquidazione130. 
 
Per coerenza con la versione di DCF indicata dall’IAS 36, per il calcolo del 
valore di controllo del capitale economico della CGU è stato utilizzato il 
metodo patrimoniale a due stadi unlevered.  
Il risultato al quale si perviene attraverso questa metodologia di stima è 
strettamente legato al presupposto che l’azienda crei valore in misura 
proporzionale alla sua capacità reddituale prospettica. La variabile principale 
sulla quale è fondato il processo (il reddito) è quindi molto diversa da quella di 
cui è funzione il DCF, ovvero il flusso di cassa, che ha caratteri più aleatori.  
Il ruolo del valore del capitale economico della CGU ottenuto tramite metodo 
reddituale è quello di fornire un termine di confronto per il valore basato, 
invece dul DCF, che si concentri su un diverso aspetto della gestione 
aziendale, in modo da evidenziare eventualmente le differenze che sussistono 
tra le dinamiche di generazione del reddito e le dinamiche di generazione dei 
flussi finanziari ed il loro impatto sull’esito dell’impairment test. Ci si 
potrebbe domandare infatti se l’eventuale presenza di flussi finanziari positivi 
sia corroborata da una gestione operativa efficiente oppure il valore che viene 
creato in termini di cash flow non dipenda dalla redditività economica: in quel 
caso sarebbe giusto non imputare al goodwill scaturito dall’acquisizione 
dell’azienda una perdita durevole di valore? 
Inoltre, il DCF imposta la valutazione di un’azienda come se questa fosse un 
singolo investimento, trascendendo forse dal fatto che l’orizzonte temporale 
della vita di un’azienda è nella maggior parte dei casi indefinito, mentre 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
130 Si veda a riguardo E. GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. 
Valutazioni stand-alone, Plus, Pisa 2008 p. 124-135. 
	   97 
invece il metodo reddituale si ispira maggiormente al principio della 
conservazione del capitale economico131. 
In definitiva, è stato inserito il metodo reddituale in questa fase dell’indagine 
per ottenere un punto di vista differente circa le condizioni della CGU oggetto 
di analisi. 
 
4.3.2. L’Economic Value Added come indicatore del valore creato dalla 
CGU 
L’EVA è un modello concettuale 132  volto ad indicare il valore creato 
dall’azienda attraverso la determinazione di un reddito residuale pari alla 
differenza tra il NOPAT e il costo dell’intero capitale in esssa impegnato: 
 𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐼𝑅  
 
dove il NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) è una particolare 
configurazione di reddito corrispondente al reddito operativo al netto delle 
imposte pro-forma, mentre il CIR è il capitale netto rettificato.  
Il prodotto tra CIR e WACC fornisce il costo dell’intero capitale impegnato 
nell’azienda. 
L’EVA non è altro, quindi, che una particolare configurazione di reddito 
operativo al netto del costo sostenuto per remunerare ogni tipo di capitale 
investito. Dato che si tratta di una grandezza residuale può avere sia valore 
negativo che positivo: 
− EVA > 0 significa che l’azienda è riuscita a generare un margine di 
valore eccedente i costi di remunerazione dell’intero capitale grazie ai 
risultati della gestione; 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
131 Riguardo alle principali differenze circa i metodi finanziari e i metodi reddituali e le loro 
implicazioni, si veda POZZOLI S., Valutazione d’Azienda, tecniche operative di 
misurazione del valore, Ipsoa, 2013. 
132 Il modello è stato sviluppato dalla società di consulenza americana Stern Stewart e Co tra 
la fine degli anni ’80 e l’inizio degli anni ’90. Si veda a riguardo STEWART G.B., The quest 
for value. The EVA management guide, Harper Collins, New York, 1991. 
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− EVA < 0 significa che l’azienda non riesce a remunerare il capitale 
investito con i risultati di gestione, distruggendo valore. 
Si può quindi affermare che un’azienda riesca a generare valore quando il 
rendimento delle risorse aziendali è superiore al costo delle risorse stesse. 
Il metodo dell’EVA può essere utilizzato anche in ottica di valutazione 
dell’azienda adattandone il concetto originale secondo un approccio unlevered 
basato sulla sommatoria egli EVA relativi ad un determinato arco temporale, 
attualizzati al tasso WACC. 
Va sottolineato che il CIR è una versione rettificata del capitale investito netto 
operativo. Tali rettifiche vengono effettuate per contenere le distorsioni 
generate dall’applicazione dei principi contabili in tempa di prudenza e 
iscrizione a costo storico degli asset. I principi in parola generano, con la loro 
applicazione in sede di analisi e valutazione di bilancio, scostamenti tra valori 
contabili e valori economici del capitale d’impresa che potrebbero far 
emergere una differenza positiva tra valori di mercato e valori contabili133. 
Riportiamo qui le principali rettifiche da applicare al capitale operativo 
investito netto per pervenire al CIR: 
 
CAPITALE OPERATIVO INVESTITO NETTO CONTABILE 
+ Fondo imposte differite 
+ Riserva LIFO 
+ Fondo ammortamento avviamento 
+ Capitalizzazione Immobilizzazioni Immateriali 
+ Fondi spese future 
+ Riserve rischi generici 
+(-) Oneri (proventi) straordinari cumulati 
 
Tabella 6: Principali rettifiche del CIR ai fini del calcolo dell'EVA. 	  
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
133 E. GONNELLA, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda. Valutazioni stand-
alone, Plus, Pisa 2008 p. 108. 
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Alla luce di queste precisazioni, in termini di formule avremo dunque: 
 𝑊 = 𝐶𝐼𝑅 +𝑀𝑉𝐴 − 𝑃𝐹𝑁 
 
dove il valore del capitale economico è dato dalla somma del valore del 
capitale netto rettificato e il Market Value Added (MVA), al netto della 
Posizione Finanziaria Netta dell’azienda. 
Il MVA dell’azienda può essere assimilato alla diferenza che intercorre tra il 
prezzo di mercato delle azioni della società ed il valore contabile del suo 
capitale investito134, e dal punto di vista formale può essere identificato nel 
valore attuale di tutti gli EVA che l’azienda è stata o sarà in grado di produrre 
(a seconda che si utilizzi questo metodo per la verifica delle performance a 
consuntivo, ovvero come è stato fatto in seguito in questo lavoro, o in ottica 
prospettica).  
Possiamo affermare, dunque che,  
− un’azienda in grado di generare un rendimento appena sufficiente a 
coprire il costo del capitale, presenterà MVA pari a zero e un valore del 
capitale economico in linea con quello del capitale investito;  
− nel caso in cui l’azienda presenti rendimenti di gestione superiori al 
costo del capitale avremo degli MVA positivi e quindi un valore del 
complesso aziendale superiore al valore del capitale investito netto 
rettificato;  
− in caso di incapacità dell’azienda di ottenere un rendimento della 
gestione in grado di remunerare almeno in costo del capitale (e quindi 
un rendimento inferiore al WACC), ci troveremmo in un contesto in cui 
il valore viene distrutto e non generato, di conseguenza il valore del 
complesso aziendale sarà inferiore a quello del capitale netto rettificato. 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
134 STEWART G.B., The quest for value. The EVA management guide, Harper Collins, New 
York, 1991. 
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Le aziende caratterizzate da rendimenti superiori al costo medio ponderato del 
loro capitale, vengono premiate dal mercato attraverso un incremento del 
prezzo delle azioni, quindi, tanto maggiore sarà il rendimento delle risorse 
impiegate nella gestione (più precisamente, quanto più ampio sarà lo spread 
tra tasso di rendimento della gestione e tasso di remunerazione del capitale) 
tanto maggiore sarà il Market Value Added riconosciuto all’azienda dal 
mercato135. 
Nel caso di riferimento a redditi differenziali derivanti da un vantaggio 
competitivo destinato a dissolversi nel tempo avremo quindi un’impostazione 
secondo un orizzonte temporale limitato della formula sopraesposta, che 
assumerà dunque la seguente configurazione: 
 
𝑊 = 𝐶𝐼𝑅 + 𝐸𝑉𝐴𝑡1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 ! − 𝑃𝐹𝑁!!!!  
 
dove la sommatoria degli EVA corrisponde al MVA relativo all’arco di tempo 
per il quale ci si aspetta che l’azienda generi dei ritorni sui propri investimenti 
che sono superiori al costo dei capitali investiti.  
L’utilizzo di questa impostazione si basa sul presupposto che nel caso di EVA 
positivi conseguiti dall’azienda (e quindi di presenza di un vantaggio 
competitivo), si verifichi un attrazione di nuovi competitors nel settore e 
quindi una progressiva diminuzione della redditività fino all’azzeramento dei 
redditi differenziali136. Inoltre, visto il periodo di crisi nel quale si trovano le 
aziende analizzate, l’adozione di un orizzonte temporale limitato per la 
generazione di valore differenziale sembrerebbe la scelta più condivisibile. 
Anche in questo caso, la scelta di inserire un metodo di valutazione alternativo 
al DCF e che poggia le basi su flussi reddituali e non finanziari è data dalla 
necessità di verificare la situazione economico-finanziaria della CGU oggetto 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
135 Si veda a riguardo STEWART G.B., La ricerca del valore. Una guida per il management 
e gli azionisti, (a cura di M. Spisni), Egea, 2000, Milano, p.180. 
136 Riguardo alla sostenibilità dei vantaggi competitivi si veda WILLIAMS J.R., Renewable 
Advantage, The Free Press, 1998, New York. 
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di analisi sotto un ulteriore punto di vista, che in questo caso è rappresentato 
dalla sua capacità di generare valore considerando gli effetti di un eventuale 
vantaggio competitivo.   
Focalizzandosi principalmente sull’aspetto economico e reddituale, piuttosto 
che finanziario, emergono i tratti aziendali legati alle dinamiche di 
generazione di valore caratterizzanti in maniera soggettiva la gestione 
operativa e l’azienda stessa, nonché il valore che il mercato attribuisce a questi 
aspetti (determinabile attraverso il Market Value Added). 
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CAPITOLO 5: Le dinamiche delle svalutazioni d’impairment nei 
bilanci dei gruppi quotati in Borsa italiana 
5.1. Introduzione 
Nei capitoli 2 e 3 sono state trattate le variabili chiave del procedimento di 
impairment che vengono maggiormente influenzate dalla crisi economica e 
come questa influenza può ripercuotersi sulla gestione contabile del goodwill, 
a questo punto invece il focus si sposta sulla realtà delle aziende italiane 
quotate in Borsa Italiana. L’indagine che verrà descritta nei seguenti paragrafi 
si pone l’obiettivo di evidenziare le criticità più importanti che presenta 
l’impianto predisposto dall’IAS 36 in periodi di difficoltà finanziarie e 
confrontare le scelte degli amministratori, in sede di svolgimento 
dell’impairment test, con la realtà economico-finanziaria della CGU  di 
riferimento in modo da rilevare eventuali incongruenze e formulare delle 
ipotesi circa la loro natura.  
Per ricapitolare quanto esposto nei capitoli precedenti e dedicati alla 
descrizione del principio, possiamo sintetizzare i punti fondamentali 
dell’impairment test nel seguente schema: 
 
 
 
Figura 1: Il procedimento di Impairment Test. 
Impairment*Test*
Se*VRCGU*<*VNCCGU*allora*avremo*un’impairment)loss**
pari*a*VRCGU*:*VNCCGU*
RETTIFICA*
NECESSARIA*
Il*valore*dell’avviamento*non*è*più*veriAero*e*
correCo*e*non*esprime*un’informazione*consistente*
per*gli*stakeholders.*
Avviamento* Imm.*Immateriali*
	   103 
	  
Nel caso in cui il Valore Recuperabile della CGU al quale viene allocato 
l’avviamento dovesse risultare inferiore al valore netto contabile della stessa, 
saremmo in presenza di un’impairment loss pari alla differenza tra il Valore 
Recuperabile (molto probabilmente sotto forma di Valore d’uso della CGU) e 
il valore netto contabile. Tale importa dovrà essere portato in detrazione della 
voce di avviamento allocato alla stessa CGU. 
L’obiettivo del lavoro oggetto di questo capitolo è proprio quello di 
evidenziare gli eventuali scostamenti tra l’esito del test riportato nei bilanci 
delle società quotate considerate e l’effettiva realtà economico-finanziaria 
della CGU al quale viene attribuito l’avviamento oggetto del test, attraverso 
una valutazione di verifica basata sui flussi di cassa ricavabili dai bilanci della 
società che coincide con la CGU stessa.  
Tale scopo risulta perseguibile solo attraverso la combinazione degli strumenti 
che ci forniscono le discipline dell’analisi di bilancio e della valutazione 
d’azienda, che ai fini di questo lavoro risultano più che mai complementari e 
interdipendenti. 
Alla base del processo che caratterizza questa parte del lavoro vi è infatti 
l’analisi della dinamica delle svalutazioni a seguito di impairment loss, subìte 
dai valori di avviamento iscritti nei bilanci delle società quotate a livello 
consolidato attraverso la consultazione dei loro bilanci. Si tratta di avviamenti 
generati da business combinations avvenute nel periodo che va dal 2005 al 
2008 e che hanno avuto ad oggetto il trasferimento di quote di controllo. 
Questa indagine fornirà dunque i dati di partenza per poter confrontare le 
decisioni del management in merito al processo di determinazione del valore 
d’uso delle relative CGU con l’effettiva condizione economico-finanziaria 
delle stesse. Ed è in proprio in questo frangente che le nozioni e le logiche 
inerenti alla valutazione d’azienda ricoprono un ruolo fondamentale per 
comprendere meglio i percorsi logici che portano a determinate scelte degli 
amministratori. Una volta, quindi, delineato il quadro generale relativo al 
trattamento contabile dei goodwill iscritti nei bilanci delle quotate italiane, 
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procederemo ad analizzare in dettaglio alcune realtà che rappresentano in 
maniera esplicita le criticità che il test di impairment presenta nelle condizioni 
in cui i mercati versano attualmente: verranno analizzati i bilanci delle società 
che rappresentano le CGU alle quali viene imputato l’avviamento rilevato 
nelle operazioni di aggregazione aziendale dell’indagine originale, al fine di 
calcolare i flussi finanziari che l’azienda ha effettivamente prodotto negli anni 
di riferimento dei vari impairment test. La loro attualizzazione costituirà una 
valida approssimazione dell’effettivo valore d’uso della CGU in un 
determinato anno, che potrà essere poi utilizzata per un confronto con le 
informazioni che la disclosure di bilancio della società acquirente presenta in 
merito all’esito del test riscontrato dal management.  
In periodi in cui il sistema è scosso da crisi economiche di grave entità, come 
sta succedendo ed è successo fino ad oggi, risulta quanto mai difficile 
esprimere il reale valore del goodwill generato da un’aggregazione aziendale, 
ma soprattutto risulta estremamente complesso valutare quanto gli avviamenti 
rilevati nel periodo antecedente alla crisi siano ancora espressivi del maggior 
valore che la business combination è presumibilmente in grado di creare 
tutt’oggi.  
La crisi porta, infatti, al conseguimento di risultati economici netti negativi per 
molte imprese che coincidono con le CGU oggetto di analisi. Questo si 
traduce nella maggior parte delle ipotesi in flussi finanziari negativi, poco 
adatti per la valutazione del valore d’uso delle CGU stesse attraverso il 
metodo preposto dall’IAS 36, basato sul DCF unlevered. Inoltre vedremo 
come la disclosure sull’impairment dell’avviamento fornita dalle società che 
redigono il bilancio ai fini IAS/IFRS non renda possibile un controllo 
approfondito sui risultati ottenuti dal management e complichi la 
comprensione delle giustificazioni che stanno alla base delle decisioni 
fondamentali. 
 
 
 
	   105 
5.2. Metodologia della ricerca 
5.2.1. Indagine empirica sul trattamento contabile dell’avviamento 
generato da business combinations effettuate da alcuni gruppi 
quotati in Borsa Italiana 
Per poter individuare le criticità che hanno caratterizzato i procedimenti di 
impairment test dell’avviamento nel periodo afflitto dalle due crisi 
economiche occorre iniziare da un’analisi empirica effettuata sui bilanci 
consolidati dei gruppi quotati in Borsa Italiana, al fine di considerare 
l’evoluzione contabile, in un periodo che va dagli anni pre-crisi al cuore degli 
eventi della crisi stessa, delle voci di avviamento generate da aggregazioni 
aziendali avvenute, invece, nel periodo immediatamente antecedente alla crisi.  
L’obiettivo di questa indagine iniziale è, dunque, quello di fornire un quadro 
generale circa gli effetti che la diffusione della crisi ha avuto sulle perdite di 
valore subite dalle poste di avviamento e sulle tempistiche della loro 
rilevazione.  
L’indagine è suddivisa nelle seguenti fasi: 
1. Selezione rappresentativa delle acquisizioni avvenute nel periodo 2005-
2008, attraverso l’utilizzo delle informazioni fornite dal database 
“Zephir”. 
2. Consultazione dei bilanci relativi alle società quotate che hanno posto 
in essere le operazioni descritte nella base di dati di cui al punto 1 e agli 
esercizi del periodo 2005-2008, al fine di selezionare solo le 
aggregazioni aziendali mirate al raggiungimento di quote intorno 
almeno al 50% del controllo e che hanno generato avviamento. 
3. Consultazione dei bilanci consolidati dei gruppi quotati che hanno 
posto in essere le operazioni di cui al punto 2, relativi agli esercizi del 
periodo 2005-2012, al fine di monitorare il trattamento contabile subito 
dalle suddette voci dell’avviamento e registrare eventuali svalutazioni 
dovute a negatività dell’impairment test. 
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5.2.2. Raccolta informazioni sulle acquisizioni 
La fase iniziale della ricerca consiste nella creazione di una selezione di 
acquisizioni poste in essere dai gruppi italiani quotati in Borsa Italiana 
ammessi al mercato MTA nel periodo 2005-2008. La raccolta di dati originale 
è stata costruita dal gruppo di ricerca avente ad oggetto lo studio delle 
operazioni di M&A composto da Francesca Bernini e Giovanna Mariani, 
attraverso il reperimento di informazioni dal database “Zephir”137.  
MTA è il Mercato Telematico Azionario e costituisce il principale mercato di 
Borsa Italiana, è rivolto a società di media e alta capitalizzazione che cercano 
possibilità e soluzioni per le problematiche legate alla raccolta di capitali 
provenienti sia da investitori istituzionali e professionali che da investitori 
privati. La possibilità di accedere a questo mercato fornisce alle società che vi 
riescono molte opportunità per finanziare la crescita e aumentare la 
competitività parallelamente ad un processo di diversificazione delle fonti di 
finanziamento. Un aspetto da sottolineare è senz’altro la possibilità che il 
mercato MTA offre ai suoi operatori in termini di maggiore liquidità del 
capitale e trasparenza del valore, questioni di assoluto rilievo soprattutto in 
condizioni difficili per l’economia e per i mercati come già esposto 
precedentemente. 
Detto ciò, è quanto meno comprensibile che l’ammissione a quotazione sul 
MTA presenta dei requisiti piuttosto stringenti che valgono anche per la 
permanenza su questo segmento: 
− flottante del 25%; 
− pubblicazione e deposito degli ultimi 3 bilanci certificati; 
− offerta indirizzata sia ad investitori professionali che privati; 
− nomina di uno sponsor non facente parte del gruppo; 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
137 Si tratta di un database aggiornato in tempo reale che contiene informazioni inerenti alle 
aziende italiane ed estere interessate dalle attività di M&A, private equity e corporate 
finance: acquisizioni, fusioni, scissioni, joint venture e riacquisto partecipazioni. Il database 
ha una copertura mondiale e riporta dati relativi ad anagrafica, area geografica, codici 
identificativi, informazioni finanziarie relative alle varie società raccolte da un team che 
coinvolge più di 50 paesi.  
http://www.bvdinfo.com/it-it/products/economic-and-m-a/m-a/zephyr . 
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− istituzione di un codice di corporate governance circa gli obblighi 
informativi; 
− particolari obblighi informativi verso le parti correlate e in caso di 
operazioni di finanza straordinaria; 
− necessari bilancio annuale, semestrale e resoconti intermedi. 
 
All’interno del MTA la Borsa Italiana prevede due segmenti: 
1. STAR: riservato alle medie imprese che rispettano i requisiti di 
eccellenza in termini di trasparenza e comunicazione, corporate 
governance e liquidità: 
a. Liquidità: capitalizzazione compresa tra 40 milioni di € e 1 
miliardo di €; almeno 35% di flottante; presenza di uno 
specialist. 
b. Trasparenza e comunicazione: informazioni disponibili sul sito 
internet anche in lingua inglese; investor relator obbligatorio; 
semestrale entro 60 giorni dalla chiusura del semestre e bilancio 
entro 90 giorni dalla chiusura dell’esercizio; 
c. Governance: presenza obbligatoria di amministrazioni 
indipendenti nel CdA; presenza di comitati interni al CdA; 
incentivi per la remunerazione del top management; 
2. MTA International: dedicata alla contrattazione dei titoli azionari 
effettuate da società quotate in borsa nell’UE. 
 
Inoltre, le società italiane presenti nel MTA sono rappresentate dagli indici 
FTSE, revisionati su base trimestrale in modo da collocare continuamente ogni 
impresa nella fascia più idonea in base alle sue caratteristiche: 
− FTSE Italia All Share: rappresenta tutti i titoli riconducibili agli indici 
FTSE Italia Mid Cap, FTSE Italia Small Cap e FTSE MIB; 
− FTSE MIB: rappresenta i primi 40 titoli italiani per dimensioni e 
liquidità; 
− FTSE Italia Mid Cap: i 60 titoli successivi per dimensioni e liquidità; 
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− FTSE Italia Small Cap: riferito alle altre azioni escluse dai suddetti 
indici che presentato idonee condizioni di flottante e liquidità; 
− FTSE Italia Micro Cap: rappresenta tutte le azioni non rappresentate 
dal FTSE Italia All Share per carenza di liquidità; 
− FTSE Italia Star: rappresenta tutte le società del segmento STAR (che 
però possono essere rappresentate anche dagli altri indici). 
 
Le informazioni reperite da “Zephir” sono state organizzate secondo i seguenti 
campi: 
− Anno; 
− Nome Società Acquirente; 
− Nome Società Acquisita; 
− Quota acquisita; 
− Quota iniziale; 
− Quota raggiunta; 
− Prezzo dell’acquisizione; 
  
Questa prima fase della ricerca ha riportato i seguenti risultati: 
 
Anno Numero Acquisizioni 
2005 86 
2006 100 
2007 69 
2008 68 
TOTALE 323 
 
Tabella 7: Numero acquisizioni complessive per anno nel periodo 2005-2008 (fonte: 
Zephyr). 	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Questi dati si riferiscono alle acquisizioni poste in essere dai gruppi quotati in 
Borsa Italiana ammessi al mercato MTA, escluse le società bancarie e 
assicurative e le holding finanziarie.  
In origine non sono stati posti filtri o limitazioni per la ricerca, quindi si tratta 
di un dato che comprende sia acquisizioni di partecipazioni di minoranza sia di 
controllo, sia business combination che hanno generato avviamento sia 
aggregazioni aziendali che non hanno dato vita a goodwill, così come 
acquisizioni di società che verranno poi consolidate e acquisizione 
contabilizzate con il metodo del patrimonio netto. Pertanto è stata effettuata 
una prima scrematura al fine di filtrare i contenuti e di reperire, quindi, 
solamente i dati relativi a: 
− acquisizioni mirate al raggiungimento di quote ≅ 50% del controllo; 
− acquisizioni che hanno generato avviamento consolidato; 
I risultati così ottenuti sono i seguenti: 
 
Anno Numero Acquisizioni 
2005 18 
2006 34 
2007 23 
2008 22 
TOTALE 97 
 
Tabella 8: Numero di acquisizioni che rispettano i requisiti base della ricerca (fonte: 
Zephir). 
Per quanto riguarda alcune operazioni, il corredo informativo fornito da 
“Zephir” non risultava completo, riportando celle vuote soprattutto per quanto 
riguarda le quote acquisite, il prezzo dell’acquisizione o addirittura il nome 
della target rendendo necessaria un’indagine approfondita sui bilanci di tutte le 
società che hanno condotto le 97 operazioni di business combination che 
presentano i due requisiti di cui sopra tra le 323 riportate da “Zephir”. 
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5.2.3. Consultazione bilanci consolidati degli esercizi in cui sono 
avvenute le aggregazioni aziendali 
Sulla base della raccolta di dati prodotta in seguito alla prima scrematura 
descritta nella prima fase, sono stati analizzati i bilanci consolidati dei gruppi 
che hanno dato luogo alle operazioni di cui sopra al fine di reperire i dati non 
riportati da “Zephir” (nelle suddette celle vuote) e verificare quali di esse 
avessero generato avviamento consolidato. 
L’analisi in parola ha prodotto i seguenti risultati: 
 
Anno Numero Acquisizioni  
2005 13 
2006 38 
2007 25 
2008 34 
TOTALE 110 
	  
Tabella 9: Numero acquisizioni che hanno generato avviamento consolidato e che 
rappresentano una quota >= al 40% del controllo (fonte: Zephyr). 
 
Il totale delle acquisizioni risulta essere superiore a quello relativo all’analisi 
precedente proprio perché la consultazione dettagliata dei bilanci ha portato 
alla luce altre acquisizioni che rispondevano ai requisiti di base della ricerca e 
quindi sono stati portati ad integrazione della base di dati originale. 
Abbiamo quindi 110 operazioni di acquisizione che hanno avuto ad oggetto il 
trasferimento di una quota delle rispettive target di entità pari almeno al 50% 
del controllo, e che hanno generato avviamento consolidato che dovrà essere 
sottoposto al trattamento contabile previsto dal Principio IAS 36. 
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5.2.4. Analisi del trattamento contabile delle poste di avviamento 
Nell’ultima fase della ricerca si analizzano i bilanci dei gruppi consolidati che 
hanno posto in essere le operazioni di aggregazione aziendale selezionate 
durante la seconda fase del lavoro, per l’intero periodo che va dall’esercizio in 
cui è stata effettuata l’acquisizione, fino al 2012 oppure finché non si verifica 
uno dei seguenti eventi: 
− cessione della CGU al quale è allocato l’avviamento; 
− impairment loss del 100%; 
− ri-organizzazione della struttura delle CGU che rende impossibile la 
rilevazione di perdite di valore in modo specifico; 
L’obiettivo di quest’ultima fase è monitorare l’evoluzione contabile del valore 
dell’avviamento generato dalle acquisizioni effettuate nei quattro anni che 
hanno preceduto la crisi finanziaria, durante un periodo che ricopra sia la fase 
caratterizzata da trend rialzistici del mercato sia la fase scossa dalle dinamiche 
della crisi finanziaria prima e di quella dei debiti sovrani poi. Attraverso 
questo processo è stato possibile rilevare ogni svalutazione subita dagli 
avviamenti iscritti nei bilanci, l’entità dell’impairment loss, le cause e la loro 
distribuzione temporale. A questo scopo sono stati analizzati, dunque più di 
300 bilanci relativi ad un arco temporale di 8 anni. L’analisi ha riportato i 
seguenti risultati generali: 
 
 
BILANCI ANALIZZATI 
 
 
320 
 
S.P.A. QUOTATE COINVOLTE 
 
 
39 
 
 
S.P.A. QUOTATE CON SVALUTAZIONE  
 
 
20 
 
SOCIETA’ ACQUISITE 
 
 
113 
 
SAVLUTAZIONI PER IMPAIRMENT LOSS 
 
 
43 
 
SVALUTAZIONI/NUM. ESERCIZI 
 
 
13,43% 
 
Tabella 10: Resoconto generale della Fase 3. 
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Le operazioni poste in essere dalle 39 società quotate in parola presentano i 
requisiti per poter essere oggetto della nostra analisi che, ricordiamo, non si 
concentra semplicemente sulle dinamiche di svalutazione del goodwill in 
generale, ma solo delle voci di avviamento che scaturiscono da business 
combination avvenute tra il 2005 e il 2008, che hanno determinato 
l’acquisizione di una quota di controllo pari almeno al 50%. Inoltre per tutte le 
società coinvolte si tratta di casi in cui la CGU al quale viene allocato 
l’avviamento corrisponde esattamente con la società acquisita nella business 
combination. 
 
Le 39 società quotate coinvolte nell’indagine sono: 
 
SOCIETA’ MACROSETTORE SETTORE INDICE 
Acque Potabili Servizi Pubblici Servizi Pubblici FTSE Italia Small Cap 
Acsm-Agam Servizi Pubblici Servizi Pubblici FTSE Italia Small Cap 
Amplifon Salute  Salute  FTSE Italia Mid Cap 
Be Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Small Cap 
Beghelli Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Small Cap 
Biesse Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Small Cap 
Buongiorno Tecnologia Tecnologia n.d. 
Carraro Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Small Cap 
Centrale Latte di 
Torino 
Beni al Consumo Alimentari FTSE Italia Small Cap 
Class Editori Servizi al Consumo Media FTSE Italia Small Cap 
Cofide Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Mid Cap 
DADA Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Small Cap 
Edison Servizi Pubblici Servizi Pubblici FTSE Italia Small Cap 
Emak Beni al Consumo Prodotti per la Casa, 
Persona, Moda 
FTSE Italia Small Cap 
Enel Servizi Pubblici Servizi Pubblici FTSE MIB 
Engineering Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Mid Cap 
ERG Petrolio e Gas Naturale Petrolio e Gas Naturale FTSE Italia Mid Cap 
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Esprinet Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Small Cap 
Eurotech Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Small Cap 
Fiera Milano Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Small Cap 
Hera Servizi Pubblici Servizi Pubblici FTSE Italia Mid Cap 
IMA Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Mid Cap 
Impregilo Industria 
 
Edilizia e Materiali FTSE Italia Mid Cap 
Interpump Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Mid Cap 
Isagro Chimica e Materie 
Prime 
Chimica FTSE Italia Small Cap 
Kerself Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
n.d. 
La Doria Beni al Consumo Alimentari FTSE Italia Small Cap 
Luxottica Beni al Consumo Prodotti per la Casa, 
Persona, Moda 
FTSE MIB 
Marr Servizi al Consumo Commercio FTSE Italia Mid Cap 
Mediaset Servizi al Consumo Media FTSE MIB 
Mondadori Servizi al Consumo Media FTSE Italia Mid Cap 
Prima Industrie Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
FTSE Italia Small Cap 
RCS Servizi al Consumo Media FTSE Italia Mid Cap 
Recordati Salute Salute FTSE Italia Mid Cap 
Reply Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Mid Cap 
Saras Petrolio e Gas Naturale Petrolio e Gas Naturale FTSE Italia Mid Cap 
Saes Industria 
 
Prodotti e Servizi 
Industriali 
n.d. 
Seat PG Servizi al Consumo Media FTSE Italia Small Cap 
TXT Tecnologia Tecnologia FTSE Italia Small Cap 
 
Tabella 11: Elenco società quotate coinvolte nella fase finale dell'indagine di base. 
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La percentuale di appartenenza delle suddette società ai vari settori 
riconosciuti da Borsa Italiana sono le seguenti: 
 
SETTORE INCIDENZA SUL TOTALE 
Prodotti e Servizi Industriali 25,6% 
Tecnologia 20,5% 
Servizi Pubblici 12,8% 
Media 12,8% 
Salute 5,1% 
Prodotti per la Casa, Persona, Moda 5,1% 
Petrolio e Gas Naturale 5,1% 
Alimentari 5,1% 
Chimica 2,8% 
Commercio 2,6% 
Edilizia e Materiali 2,5% 
 
Tabella 12: Settori di appartenenza delle società coinvolte. 	  
Questi dati sono stati, in seguito, l’oggetto di un’attenta fase di analisi di 
bilancio relativa alle note di spiegazione della voce “Immobilizzazioni 
Immateriali” per ognuna delle suddette società e per ogni esercizio a partire da 
quello relativo all’acquisizione della società target che poi andrà a coincidere 
esattamente con la CGU al quale viene allocato l’avviamento. 
Attraverso questa analisi è stato possibile raccogliere informazioni circa le 
società quotate che hanno svalutato la voce avviamento relativa alle 
acquisizioni rilevate precedentemente, nell’arco del periodo che va 
dall’esercizio relativo all’acquisizione stessa al 2012. In particolare sono stati 
raccolte informazioni relative ai seguenti aspetti: 
− Numero di svalutazioni suddivise per società acquirenti e acquisite; 
− Distribuzione annuale delle svalutazioni; 
− Incidenza della voce avviamento sull’attivo totale; 
− Dati su WACC e orizzonte temporale medio adottato dagli 
amministratori in sede di determinazione del valore d’uso delle CGU; 
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Tra le società di cui sopra, le seguenti hanno effettuato svalutazioni in seguito 
a negatività dell’impairment test: 
 
AZIENDA SVALUTAZIONI TARGET (SVALUTAZIONI) 
Acque Potabili 3 Nuova SAP (3) 
Amplifon 1 Gruppo Ultravox (1) 
Biesse 2 Brenna Macchine (2) 
Buongiorno 1 iTVL (1) 
Centrale Latte 1 Salads Fruits (1) 
Dada 5 
 Upoc (1), Dada Ent (1), Dada Usa (1), Nominalia (1), Amen 
(1) 
Edison 3 EDS (1), Eneco (1), VSV (1) 
Enel 3 Endesa (1), OGK 5 (1), Sever (1) 
Erg 2 Enertad (2) 
Esprinet 1 Esprinet Iberica (1) 
Eurotech 1 SAEE (1) 
Fiera Milano 1 Fiera Milano Tech (1) 
IMA 1 Zanchetta (1) 
Impregilo 1 Fisia (1) 
Isagro 1 Sipcam (1) 
La Doria 2 Sanafrutta (2) 
Luxottica 2 Xueliang (1), Ming Long (1) 
Mondadori 2 Emap France (2) 
RCS 7 Dada (4), Digicast (3) 
Saes 1 Memry Corp (1) 
 
Tabella 13: Numero di svalutazioni suddivise per società acquirenti e acquisite. 
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La seguente tabella riporta la dinamica temporale del numero di svalutazioni 
relative ad ogni CGU di ciascuna società coinvolta: 
 
SOCIETA’ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Acque 
Potabili 
(Nuova 
Sap) 0 0 0 0 1 1 1 
Amplifon   (Ultravox) 0 1 0 0 0 0 
Biesse   (Brenna) 0 1 0 0 0 1 
Buongiorno     (iTVL) 0 1 0 0 0 
Centrale 
Latte     
(Salads 
Fruits) 1 0 0 0 0 0 
Dada   (Upoc) 0 1 0 0 0 0 
Dada           
(Dada 
Ent )1     
Dada   (Nominalia) 0 0 0 0 1 0 
Dada     
(Dada 
USA) 1 0 0 0 0 
Dada       (Amen) 0 0 1 0 
Edison   (EDF) 0 0 0 0 1 0 
Edison   (Eneco) 0 0 0 0 1 0 
Edison       (VSV) 0 0 1 0 
Enel       (Endesa) 0 0 0 1 
Enel       (OGK) 0 0 0 1 
Enel     (Sever) 0 0 1 0 0 
Erg   (Enertad) 0 1   1 0 0 
Esprinet             
(Esprinet 
Iberica) 1 0 
Eurotech   (SAEE) 0 1 0 0 0 0 
Fiera 
Milano     
(Fiera 
Milano 
Tech) 1 0 0 0 0 
IMA     (Zanchetta) 0 0 1 0 0 
Impregilo   (Fisia) 0 0 0 0 1 0 
Isagro   (Sipcam) 0 0 0 1 0 0 
La Doria   (Sanafrutta) 0 0 1 0 1 0 
Luxottica   (Xueliang) 0 0 0 1 0 0 
Luxottica   
(Ming 
Long) 0 0 0 1 0 0 
Mondadori   
(Emap 
France) 0 1 1 0 0 1 
RCS (Dada) 0 0 0 1 1 1 1 
RCS     (Digicast) 1 1 1 1 0 
Saes       (Memry) 1 0 0 0 
 
Tabella 14: Numero svalutazioni per anni di distanza rispetto all'acquisizione (tra parentesi 
è riportato il nome della CGU al momento dell'acquisizione) . 
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I seguenti dati si riferiscono invece al rapporto tra il totale della voce 
avviamento presente nei bilanci delle società quotate considerate ed il valore 
del loro attivo totale (le celle bianche si riferiscono ad esercizi in cui non è più 
possibile determinare il valore del goodwill allocato alla relativa CGU138): 
 
SOCIETA’ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Acque 
Potabili 7,25% 6,80% 6,70% 6,70% 6,54% 5,73% 5,32% 4,70% 
Amplifon   35,19% 37,36% 33,56% 33,92% 
   Biesse   5,30% 5,77% 4,88% 5,82% 5,39% 4,89% 4,93% 
Buongiorno 30,13% 30,66% 49,36% 47,54% 51,35% 53,21% 
  Centrale 
Latte     0,52% 0,29%         
Dada 11,80% 20,35% 34,49% 39,31% 52,92% 55,48% 64,26% 67,24% 
Edison   22,47% 23,89% 23,33% 21,50% 21,40% 20,40% 21,72% 
Enel   4,17% 11,45% 12,04% 12,07% 10,99% 10,87% 9,30% 
Erg   2,29% 2,25% 1,07% 0,88% 0,18% 
  Esprinet 7,94% 9,58% 10,14% 10,50% 11,11% 12,16%     
Eurotech   7,54% 28,44% 34,96% 36,92% 39,31% 42,74% 44,98% 
Fiera 
Milano     24,05% 31,75% 33,33% 35,70%     
IMA   12,22% 10,66% 13,16% 14,68% 14,17% 16,93% 16,94% 
Impregilo 0,62% 1,12% 1,41% 1,35% 1,40% 2,10% 1,69% 0,65% 
Isagro   4,99% 5,06% 4,43% 5,39% 1,07% 
  La Doria   1,57% 1,68% 2,08% 1,82% 1,89% 1,33% 1,26% 
Luxottica   33,44% 35,80% 36,23% 37,03% 36,16% 35,67% 3,73% 
Mondadori   0,00% 17,70% 19,36% 22,26% 23,06% 23,98% 18,46% 
RCS 9,44% 9,11% 25,51% 25,32% 27,37% 27,62% 19,82% 5,63% 
Saes       18,99% 16,40% 16,81% 17,16% 0,00% 
	  
Tabella 15: Incidenza dell'avviamento sul totale dell'attivo su base annuale per le società 
che hanno effettuato almeno una svalutazione del goodwill. 	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
138 Ciò accade per i motivi spiegati sopra: 
− cessione della CGU al quale è allocato l’avviamento; 
− impairment loss dell 100%; 
− riorganizzazione della struttura delle CGU che rende impossibile la rilevazione di 
perdite di valore in modo specifico; 	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Il seguente grafico mostra invece i dati relativi all’incidenza della voce 
avviamento sul totale dell’attivo nei bilanci delle società che hanno effettuato 
almeno una svalutazione del goodwill nel periodo 2005-2012 ed appartenenti 
al settore Tecnologia. 
 
 
 
Grafico 7: Evoluzione dell'incidenza della voce relativa al valore del goodwill sul valore 
dell'attivo totale per le società appartenenti al settore “Tecnologia”. 
 
E’ interessante notare come sia possibile individuare un chiaro trend 
dell’incidenza della voce “avviamento” sul totale dell’attivo societario per 
quanto riguarda il settore Tecnologia: l’importanza del valore della voce 
avviamento per le società che appartengono a questo settore aumenta di anno 
in anno. 
Mentre, come mostrato dalla Tabella 13, risulta più difficile determinare un 
trend specifico per quello che accade negli altri settori, sebbene l’andamento 
generale evidenziato dal seguente grafico mostri una certa tendenza alla 
crescita del rapporto Avviamento/Tot. Attivo nel periodo 2005-2011, per poi 
risentire di un forte calo a partire dal 2011 (l’unico settore estraneo a questo 
trend è quello Alimentare, che si attesta su livelli generalmente costanti). 
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Grafico 8: Evoluzione dell’incidenza della voce relativa al valore del goodwill sul valore 
dell'attivo totale delle società appartenenti agli altri settori. 	  
Per quanto riguarda i dati relativi ai tassi di sconto utilizzati per 
l’attualizzazione dei flussi finanziari futuri al fine della determinazione del 
valore d’uso delle CGU, è stata calcolata una media sia per il totale delle 
società sia per le sole società che hanno effettuato almeno una svalutazione del 
goodwill: 
 
ANNO WACC MEDIO 
  Totale Società No Svalutazioni Svalutazioni 
2007 10,11% 9,99% N.D.  
2008 9,18% 9,10% 8,14% 
2009 8,14% 8,10% 8,16% 
2010 8,47% 8,86% 7,03% 
2011 9,10% 8,96% 9,44% 
2012 8,58% 8,53% 8,58% 
 
Tabella 16: WACC medio utilizzato per la determinazione del valore d'uso delle CGU. 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Prod. Serv. Ind.li 0,00% 8,76% 13,49% 17,20% 17,56% 18,02% 12,99% 7,29% 
Serv. Pubbl. 7,25% 11,15% 14,01% 14,02% 13,37% 12,71% 12,20% 11,91% 
Media 9,44% 4,56% 21,61% 22,34% 24,82% 25,34% 21,90% 12,05% 
Alimentari 0,00% 1,57% 1,10% 1,19% 1,82% 1,89% 1,33% 1,26% 
Altri 0,62% 15,41% 16,38% 15,33% 15,72% 9,88% 18,68% 2,19% 
Media Settori 5,77% 10,67% 13,99% 14,66% 16,03% 14,45% 14,37% 7,94% 
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Considerando solamente il periodo afflitto dalla crisi subprime e dalla crisi dei 
Debiti Sovrani avremo questo andamento: 
 
 
 
Grafico 9: WACC medio nel periodo 2008-2012. 	  
Risulta evidente che non si può dire che a tassi di sconto più elevati 
corrisponde una maggiore probabilità di impairment loss, come invece sarebbe 
logico aspettarsi. 
Si può notare, infatti, come i tassi di attualizzazione utilizzati nei casi di 
impairment test negativo sono generalmente inferiori alle rispettive medie 
relative ai casi di positività (così come alla media generale) almeno fino al 
2010, che è l’anno in cui il divario assume il suo valore più significativo (con 
uno spread di 183 punti base rispetto alla media delle imprese che non hanno 
svalutato e di 144 punti base rispetto alla media generale) .  
Tuttavia il 2011, anno in cui l’economia pare aver risentito in modo più 
significativo degli squilibri generati dalla crisi dei Debiti Sovrani (soprattutto 
per quanto riguarda la volatilità dei tassi) evidenzia, seppure lievemente, 
un’inversione di tendenza: chi svaluta il goodwill riconosce un maggiore costo 
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ponderato del capitale rispetto a chi ritiene che il valore d’uso delle proprie 
CGU non sia inferiore al valore netto contabile di bilancio delle stesse.  
I valori tendono poi ad attestarsi praticamente sullo stesso livello nel 2012. 
I dati relativi all’orizzonte temporale scelto dalle imprese per la definizione 
del periodo di previsione analitica dei flussi finanziari futuri si attesta intorno 
ai 4 anni: 
ORIZZONTE TEMPORALE MEDIO 
Totale Società No Svalutazioni Svalutazioni 
4,58 4,38 4,48 
 
Tabella 17: Orizzonte temporale medio per le previsioni analitiche. 	  
Sono stati esclusi gli orizzonti temporali adottati da Enel per la previsione 
analitica dei flussi finanziari futuri delle CGU “Endesa”, “OGK”, “Muntenia”, 
“Nuove Energie” poiché superano addirittura i 10 anni. 
In particolare, per quanto riguarda le società quotate che hanno svalutato il 
goodwill in seguito a esito positivo dell’impairment test, si segnala che: 
− è stato adottato un O.T. pari a 3 anni nel 19% dei casi; 
− è stato adottato un O.T. pari a 4 anni nel 12,5% dei casi; 
− è stato adottato un O.T. pari a 5 anni nel 65,5% dei casi; 
− è stato adottato un O.T. > 5 anni nel 3% dei casi; 
 
Infine verranno riportati alcuni dati in merito agli elementi che il top 
management delle società che hanno effettuato svalutazioni dell’avviamento, 
hanno indicato come cause dell’impairment loss rilevata dall’impairment test. 
Tale dato risulta di notevole importanza in quanto può fornire indicazioni 
indispensabili per comprendere la natura della perdita durevole di valore che 
subisce la capacità della CGU di produrre il soprareddito che ha giustificato il 
maggiore prezzo pagato per poterne disporre. Inoltre, da quanto riportato dalla 
disclosure in merito a questi aspetti è possibile determinare i caratteri della 
situazione economico-finanziaria in cui l’azienda si trova al momento del test 
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e un’idea sulla misura in cui la perdita possa dipendere da fattori endogeni o 
esogeni. 
L’analisi della disclosure ha prodotto i seguenti risultati: 
− Andamento negativo dei mercati o comunque riferimenti alla crisi 
finanziaria nel 30,2% dei casi; 
− Eccessivo scostamento dei risultati effettivi dai piani prospettici senza 
ulteriori dettagli nel 9,3% dei casi; 
− Aumento della pressione competitiva, avversità delle dinamiche di 
settore o altri fattori endogeni nell’11,6% dei casi; 
− Cause non specificate nel 48,9% dei casi. 
Ovviamente il dato più preoccupante riguarda l’assenza totale di informazioni 
circa le cause della perdita di valore che si riscontra praticamente nella metà 
dei casi analizzati e la mancanza di dettagli specifici circa il mancato 
raggiungimento degli obiettivi preventivati in piani e budget che alla base di 
quasi il 10% delle svalutazioni. Tutto ciò rende estremamente difficile la 
comprensione delle dinamiche che hanno portato alla svalutazione del 
goodwill, come verrà approfondito in seguito.  
Considerando il resto delle realtà aziendali che hanno riscontrato una perdita 
di valore relativa alla voce avviamento, emerge che poco più di un’azienda su 
dieci ricollega la perdita a fattori endogeni o comunque inerenti alle dinamiche 
operative dell’azienda mentre si hanno riferimenti alle condizioni 
macroeconomiche e di stress dei mercati per circa un terzo delle società 
coinvolte nello studio. 
5.2.5. Stima del “valore di verifica” del capitale economico 
Questa fase è dedicata all’analisi delle differenze che intercorrono tra l’esito 
degli impairment test sull’avviamento ottenuti dal management di alcune 
società quotate coinvolte nell’indagine descritta nel paragrafo precedente, 
riportati nei rispettivi bilanci consolidati, e i risultati di un confronto tra il 
valore netto contabile delle stesse CGU con un “valore di verifica”, 
determinato ex-post attraverso l’attualizzazione dei flussi ricavati dai bilanci 
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storici, del capitale economico delle società acquisite con cui queste 
coincidono.  
Il fine della ricerca è quello di evidenziare eventuali incongruenze tra l’esito 
del test ottenuto dal management dei gruppi ai quali appartengono le CGU 
considerate, e l’effettiva condizione economico-finanziaria che le caratterizza 
utilizzando i dati forniti dai bilanci delle stesse società acquisite. 
La stima del “valore di verifica” ex post del capitale economico della CGU al 
quale viene allocato l’avviamento oggetto di impairment, è stato stimato 
attualizzando i flussi di cassa effettivi (e non previsti attraverso le 
assumptions) generati dalla gestione aziendale di quest’ultima sulla base dei 
relativi bilanci storici, in modo da avere una valida approssimazione del valore 
d’uso, nell’anno considerato, dell’unità generatrice di cassa e poter verificare 
se e quanto la crisi finanziaria ha alterato le previsioni del management e di 
conseguenza l’esito dell’impairment test sul goodwill.  
In sintesi si tratta di un confronto tra gli esiti dell’impairment test ottenuti dal 
management dei gruppi quotati, sulla base di previsioni e assunzioni ex-ante, 
ed un “valore di verifica” determinato ex-post attraverso l’analisi dei bilanci 
storici delle società acquisite coincidenti con le CGU degli stessi gruppi. 
Da tutti questi dati risulteranno rilevanti criticità riguardanti il sistema 
predisposto dallo IASB nonché delle particolari tendenze del management 
circa il riconoscimento delle perdite durevoli di valore dell’avviamento e la 
relativa contabilizzazione.  
La determinazione del “valore di verifica” del capitale economico delle società 
coincidenti con le CGU considerate avviene nel modo seguente: 
1. Definizione degli esercizi di riferimento: si scelgono gli esercizi per i 
quali effettuare il controllo sul valore del capitale economico della 
CGU al fine di evidenziare l’entità di eventuali scostamenti dall’esito 
dell’impairment test effettuato in quell’anno dal management della 
società acquirente. Avremo quindi il “valore di verifica” del capitale 
economico relativo alle suddette società per il 2008, il 2009 e il 2010. 
2. Definizione dell’orizzonte temporale dei flussi analitici: 3 anni. 
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3.  Riclassificazione dei bilanci per ogni esercizio legato all’orizzonte 
temporale: 
− Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio di pertinenza 
gestionale. 
− Conto Economico riclassificato a valore aggiunto139. 
4. Calcolo del costo del capitale attraverso la stima del WACC140. 
Circa la provenienza dei dati necessari al calcolo del costo del capitale: 
− Equity Value: si è proceduto alla risoluzione del problema della 
circolarità ipotizzando inizialmente che il valore dell’equity 
fosse quello di libro, per poi calcolare sulla sua base un WACC 
provvisorio, da utilizzare per ricalcolare l’equity value. Tale 
valore viene reinserito nella formula di calcolo del WACC per 
pervenire ad un altro valore dell’equity. Il processo iterativo 
continua finché l’equity value ottenuto attraverso l’ultima 
iterazione non presenta più scostamenti rilevanti da quello 
precedente in termini di importo; 
− Beta unlevered medio di settore: reperito da “Damodaran 
online”141; 
− Aliquota fiscale: 27,5% dal 2008 in poi. 
− Risk free rate: rendimento dei BTP decennali relativi all’anno di 
ciascun esercizio, reperito dal sito internet del Ministero del 
Tesoro142. 
− ERP: reperiti dagli studi di Pablo Fernandez143 in relazione ai 
Market Risk Premium dei vari paesi. Sono stati considerati gli 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
139 Si rimanda al capitolo 2 per informazioni specifiche riguardo ai dettagli che caratterizzano 
questi criteri. 
140 Si rimanda al capitolo 2 per i dettagli sul processo di determinazione del WACC e del 
calcolo del costo del capitale di rischio. 
141 Per consultare i database relativi ai beta medi di settore: 
http://pages.stern.nyu.edu/~%20adamodar/ . 
142 Per consultare i report sui rendimenti dei titoli di Stato: 
http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/dati_statistici/principali_tassi_di_interesse/storico
_principali_tassi_di_interesse.html . 
143 FERNANDEZ P., Market Risk Premium used in 2008 by Professors: a survey with 1,400 
answers, IESE Business School, 2009; Market Risk Premium used in 2010 by Analysts and 
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ERP utilizzati per l’Italia dai management di impresa, scaturenti 
dalle indagini annuali di Fernandez (relativi all’anno di ciascun 
esercizio preso in esame). 
5. Calcolo dei flussi finanziari effettivi del periodo analitico e del flusso 
finanziario alla base del Terminal Value; 
6. Determinazione del valore del capitale economico basato su valori 
effettivi attraverso l’applicazione delle formule relative ai metodi DCF 
unlevered, reddituale unlevered ed Economic Value Added. 
7. Determinazione del valore netto contabile della CGU: somma del 
valore delle attività materiali e immateriali della società coincidente con 
la CGU stessa e dell’avviamento ad essa allocato; 
8. Confronto con il valore netto contabile della CGU nell’anno di 
riferimento. 
 
5.2.5.1. Le CGU analizzate 
I prossimi paragrafi saranno dedicati all’analisi delle tre aziende coincidenti 
con le CGU alle quali le rispettive società acquirenti, hanno allocato il 
goodwill scaturito nel momento della loro acquisizione e che è stato oggetto di 
impairment test. Le realtà considerate sono le seguenti: 
 
CGU SETTORE 
GRUPPO DI 
APPARTENENZA 
Elettronica Santerno Tecnologia Carraro 
Fisia Italimpianti Prod. e Servizi Ind.li Impregilo 
Digicast Media RCS 
 
Tabella 18: CGU analizzate nell'indagine. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Companies: a survey with 2,400 answers, IESE Business School, 2010; US Market Risk 
Premium used in 2011 by Professors, Analysts and Companies: a survey with 5.731 answers, 
IESE Business School, 2011; Market Risk Premium used in 82 countries in 2012: a survey 
with 7,192 answers, IESE Business School, 2012. 
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La scelta è ricaduta sulle realtà suesposte in quanto soddisfano sia requisiti di 
reperibilità dei dati necessari al tipo di analisi che si intende effettuare 
(disponibilità dei documenti di bilancio presso Camera di Commercio e 
database “AIDA” in quanto imprese italiane), sia di coincidenza integrale con 
la CGU al quale l’acquirente ha allocato l’avviamento (altrimenti sarebbe stato 
impossibile confrontare l’esito dell’impairment test con i dati raccolti ed 
elaborati).  
Inoltre sono state selezionate realtà appartenenti a settori diversi per evitare di 
ottenere risultati eccessivamente influenzati dalle dinamiche di un particolare 
settore. Per quanto riguarda l’esito del test d’impairment riscontrato dal 
management dei gruppi acquirenti circa il goodwill attribuito alle suddette 
CGU, “Elettronica Santerno” è l’unica società che non presenta una 
maggioranza di esercizi in perdita nel periodo considerato (2008-2012) e che 
non da seguito a positività del test, mentre le altre tre aziende sono oggetto di 
svalutazione del relativo goodwill. 
E’ importante ribadire che il “valore di verifica” del capitale economico di 
queste società consiste nell’attualizzazione dei flussi finanziari determinati ex-
post sulla base dei bilanci storici relativi al periodo 2008-2012 delle società 
stesse. Pertanto il confronto che verrà posto in essere verterà sugli gli esiti 
dell’impairment test ottenuti dal management dei gruppi quotati sulla base 
dell’attualizzazione dei flussi futuri previsti ex-ante e quelli dell’impairment 
test sulla base di un “valore di verifica” del capitale economico delle società 
coincidenti con le CGU, ottenuto ex-post. 
5.2.5.2. Elettronica Santerno (gruppo Carraro) 
Elettronica Santerno è un’azienda che opera nel settore della tecnologia, in 
particolare della produzione di inverters per la generazione di energia elettrica 
da fonti rinnovabili quali impianti eolici e fotovoltaici.  
La strategia competitiva si basa essenzialmente sull’innovazione di prodotto e 
sullo sviluppo di una già solida base di know-how tecnologico. 
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L’azienda fa parte del gruppo “Carraro” dal 2006, quando il gruppo quotato ha 
acquisito “New Power”, la successivamente trasformata in “Elettronica 
Santerno” con aumento di capitale sociale e sottoscrizione da parte di 
“Carraro”. Il valore dell’avviamento rilevato nel bilancio consolidato del 
gruppo quotato nel 2006 è pari a 3,8 milioni di € determinato in base alla 
differenza tra prezzo di acquisto e fair value dell’attivo netto contabile della 
società. Il management di “Carraro” riporta la positività all’impairment test 
del goodwill allocato alla CGU “Santerno”, coincidente con l’azienda 
“Elettronica Santerno”, per ogni esercizio del periodo 2008-2012 affermando, 
quindi, che la società acquisita nel 2006 non ha perso la capacità di produrre 
sopraredditi. Sono stati reperiti dal database “AIDA”144 i bilanci degli esercizi 
che vanno dal 2007 al 2012 in modo da effettuare un calcolo ex post del valore 
del capitale economico negli anni centrali della crisi economica (2008, 2009 e 
2010) e poter confrontare tale dato con l’esito del test d’impairment ottenuto 
dagli amministratori di “Carraro” in quegli esercizi. L’azienda presenta una 
solida situazione economico-finanziaria durante tutto il periodo di analisi, 
riportando bilanci in attivo tranne che nel 2007 (anno successivo 
all’acquisizione) e nel 2012, dove si registra una perdita significativa. 
Tuttavia, nel periodo 2008-2010 l’impresa riesce a contenere gli effetti 
negativi della crisi raggiungendo buoni risultati di redditività. I suddetti bilanci 
sono stati tutti riclassificati in base al criterio di pertinenza gestionale per 
quanto riguarda lo stato patrimoniale e in base al valore aggiunto per quanto 
riguarda il conto economico, in modo da pervenire alle configurazioni di 
reddito e di capitale utili per il calcolo del valore del capitale economico 
secondo i metodi: 
− DCF unlevered; 
− reddituale unlevered; 
− EVA. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
144 AIDA è un database online del gruppo “Bureau Van Dijk” che riporta informazioni 
contabili, anagrafiche e descrittive sulle imprese italiane.  
http://www.bvdinfo.com/it-it/products/company-information/national/aida . 
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Di seguito vengono riportati i dati relativi all’andamento del NOPLAT e dei 
flussi finanziari (nonché delle variabili essenziali alla loro determinazione) nel 
periodo considerato: 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
NOPLAT 3.940.890 10.540.850 395.626 23.634.327 9.508.326 -10.968.720 
Tot. Ammortamenti 
e Accantonamenti 302.435 730.000 3.313.145 4.163.981 5.876.000 6.236.000 
FMOL 4.243.325 11.270.850 3.708.771 27.798.308 15.384.326 -4.732.720 
Var. Magazzino 2.905.598 4.559.967 -2.637.438 24.471.429 -14.366.991 -6.715.000 
Var. Crediti 
Commerciali 3.989.401 9.609.644 -332.439 27.922.056 -13.484.617 -11.686.000 
Var. Debiti 
Commerciali 3.630.892 10.615.842 -261.993 53.863.615 -37.883.622 -7.121.000 
VARIAZIONE 
CCON -3.264.107 -3.553.769 2.707.884 1.470.130 -10.032.014 11.280.000 
FMON 979.218 7.717.081 6.416.655 29.268.438 5.352.312 6.547.280 
Investimenti Netti in 
Capitale Fisso 1.430.881 1.810.210 2.152.863 7.051.234 5.117.747 3.023.000 
FCFO -451.663 5.906.871 4.263.792 22.217.204 234.565 3.524.280 
 
Tabella 19: Andamento risultati economici e finanziari "Elettronica Santerno". 	  
 
 
Grafico 10: Andamento flussi finanziari e reddituali di "Elettronica Santerno" nel periodo 
2007-2012. 	  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Flussi Finanziari -451.663 5.906.871 4.263.792 22.217.204 234.565 3.524.280 
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Il grafico denota una rilevante volatilità sia per quanto riguarda i flussi 
finanziari, sia per quanto riguarda i flussi reddituali, con un picco massimo nel 
2010 causato da un forte aumento dei ricavi delle vendite. 
Tuttavia, soprattutto per quanto riguarda la dinamica finanziaria, i flussi 
presentano sempre un valore positivo, a parte l’esercizio 2007 che è quello 
successivo all’acquisizione e quindi potrebbe aver risentito degli effetti della 
transizione della proprietà.  
Dal punto di vista reddituale la volatilità è ancora più accentuata e nel 2012 si 
riscontra una perdita di esercizio dovuta soprattutto ad una flessione delle 
vendite. 
Analizzando i bilanci di “Carraro” inerenti agli esercizi compresi nel periodo 
2008-2010, si nota che il goodwill allocato alla CGU “Santerno” non viene 
mai svalutato, ma anzi il suo importo cresce ogni anno a causa di una maggior 
valutazione di un’opzione che garantirebbe a “Carraro” l’acquisto del 33% di 
quota ancora di proprietà di terzi. Analizziamo ora in dettaglio il valore ex-
post del capitale economico ottenuto attraverso l’applicazione dei suddetti 
metodi valutativi per confrontarlo con il valore contabile della CGU espresso 
nel bilancio consolidato redatto dalla capogruppo “Carraro”. 
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La stima del costo del capitale che verrà usato nei vari metodi per i 3 anni 
considerati è stata effettuata secondo il modello del CAPM:	  
 
LEVERAGE 2008 2009 2010 
Posizione finanziaria netta 1.282.000 3.150.804 53.315 
EQUITY VALUE 99.617.892 1.749.355 258.770.073 
LEVERAGE [PFN/EQUITY VALUE] 0,01 1,80 0,00 
BETA       
Beta unlevered medio di settore 0,87 0,87 0,87 
Aliquota fiscale 27,50% 27,50% 27,50% 
Leverage 0,01 1,80 0,00 
Beta levered specifico 0,88 2,01 0,87 
COSTO DEL CAPITALE PROPRIO       
Risk-free rate 4,75% 4,32% 4,01% 
Aliquota fiscale 12,50% 12,50% 12,50% 
Risk-free rate defiscalizzato 4,16% 3,78% 3,51% 
Beta levered specifico 0,88 2,01 0,87 
Market risk premium 6,30% 5,80% 5,80% 
Costo del capitale di proprietà 9,69% 15,42% 8,56% 
COSTO DEL CAPITALE PROPRIO SENZA 
INDEBITAMENTO       
Risk-free rate defiscalizzato 4,16% 3,78% 3,51% 
Beta unlevered medio di settore 0,87 0,87 0,87 
Market risk premium 6,30% 5,80% 5,80% 
Costo del capitale di proprietà senza indebitamento 9,64% 8,83% 8,55% 
COSTO DEL DEBITO       
Oneri finanziari netti 298.000 360.415 198.159 
Posizione finanziaria netta 1.282.000 3.150.804 53.315 
Costo lordo del debito 23,24% 11,44% 371,68% 
WACC       
Costo del capitale di proprietà 9,69% 15,42% 8,56% 
Peso del capitale di proprietà sul capitale investito 98,73% 35,70% 99,98% 
Costo netto del debito   16,85% 8,29% 269,47% 
Peso del debito sul capitale investito 1,27% 64,30% 0,02% 
WACC 9,78% 10,84% 8,61% 
 
Tabella 20: Costo del capitale "Elettronica Santerno". 
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Valutazione di verifica del capitale economico 2008. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo circa le 
modalità di estrapolazione dei flussi finanziari e di formulazione delle 
assumptions alla base della previsione prospettica, nonché i tassi adoperati ai 
fini del calcolo del costo del capitale sono riportati nella seguente tabella: 
 
Anno 2008 
Conf. Valore (Valore d’Uso). 
Base calcolo flussi Previsioni aziendali e ulteriori stime interne. 
Assumption Portafoglio ordini, programmazione produttiva dei clienti e profonda conoscenza del settore. 
OT analitico 5 
Tasso di sconto 11,91%  
TV Rendita perpetua. 
Tasso crescita 1,5% per il solo TV. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (significativa eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori nd 
	  
Tabella 21: Disclosure 2008 impairment su goodwill "Santerno". 
 
In seguito i “valori di verifica” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2008 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2008 5.906.871 -   -  11,51% 
2009 4.263.792   1,24   3.428.797 11,51% 
2010 22.217.204   1,38   16.021.686  11,51% 
FCFO n+1 (2011) 234.565  1,54   151.689  11,51% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 234.565  
TV 2.037.321  
TV Attualizzato 1.317.502  
Enterprise Value 26.064.992  
PFN 1.282.000 
Equity Value 25.392.858  
 
Tabella 22: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Santerno" nel 2008. 
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Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2008 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2008 10.540.850  1,12   -  11,51% 
2009 395.626  1,24   318.149  11,51% 
2010 23.634.327  1,39   17.043.629  11,51% 
FCFO n+1 (2011) 9.508.326  1,55   6.148.877  11,51% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 9.508.326 
TV 82.584.868 
TV Attualizzato 53.406.271 
Enterprise Value 80.220.590 
PFN 1.282.000 
Equity Value 80.026.899 
 
Tabella 23: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Santerno" 
nel 2008. 
 
Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2008 
O.T. NOPLAT CION WACC EVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
COEFF. 
ATT. MVA 
2008 10.540.850,00 12.356.520,00 0,1151 9.118.194 - 9.118.194 
2009 395.626,00 14.242.391,00 0,1151 -1.244.157 1,24 -1.000.509 
2010 23.634.327,00 -4.086.172,00 0,1151 24.104.784 1,39 17.382.893 
MVA 
Totale 24.559.154 
CION 12.356.520 
PFN 1.282.000 
W 36.575.098 
 
Tabella 24: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Santerno" nel 2008. 
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Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2008: 
 
VCN 2008 
“Santerno” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2008 
AVVIAMENTO 
2008 
IMPAIRMENT 
TEST 
24.476.520 
DCF 25.392.858 
MR 80.026.899 
EVA 36.575.098 
16.120.000 
(incremento dovuto a 
valorizzazione 
opzione) 
SUPERATO 
 
I risultati ottenuti dall’utilizzo dei tre metodi di valutazione applicati ai flussi 
finanziari e reddituali effettivamente generati dalla CGU “Santerno” nel 
triennio 2008-2009-2010 hanno riportato risultati sostanzialmente simili a 
quelli riscontrati dagli amministratori di “Carraro” nel 2008. Si può quindi 
affermare che le assunzioni circa le previsioni dei flussi e le scelte effettuate in 
sede di determinazione del tasso di sconto si sono rivelate idonee al contesto 
in cui operava l’azienda nel 2008 e i dati ottenuti attraverso l’elaborazione dei 
bilanci di “Elettronica Santerno” lo dimostrano. 
Inoltre possiamo osservare come l’incremento del valore dell’opzione 
sull’acquisto della restante quota di capitale sia riflettuto anche dagli alti MVA, 
ovvero dal valore che il mercato riconoscerebbe alle azioni della società (la 
flessione delle vendite del 2009 verrà infatti più che compensata nel 2010). 
 
Valutazione di verifica del capitale economico 2009. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo circa le 
modalità di estrapolazione dei flussi finanziari e di formulazione delle 
assumptions alla base della previsione prospettica, nonché i tassi adoperati ai 
fini del calcolo del costo del capitale sono riportati nella seguente tabella: 
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Anno 2009 
Conf. Valore Valore d’Uso. 
Base calcolo flussi 
Piano triennale 2011-2013 e budget 2011 per gli anni 2011-
2013, mentre per il 2014-2015 previsioni. 
 
Assumption Portafoglio ordini, programmazione produttiva dei clienti e profonda conoscenza del settore. 
OT analitico 5 
Tasso di sconto 9,74%  
TV Rendita perpetua. 
Tasso crescita 1,5% per gli ultimi 2 anni di previsioni analitiche, 0 per il TV. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (significativa eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori nd 
	  
Tabella 25: Disclosure 2009 impairment su goodwill "Santerno". 
 
La disclosure non mostra significativi cambiamenti in base alle assumption 
alla base delle scelte degli amministratori. 
Per quanto riguarda il tasso di sconto, questo subisce un decremento di circa 2 
punti percentuali, spiegabile forse con la positività delle performance 
riscontrate nell’esercizio precedente. Inoltre è stato scelto di non utilizzare 
alcun tasso di crescita per i flussi alla base del terminal value in accordo con le 
disposizioni dell’IAS 36 in merito ai tassi di crescita. 
Anche questo esercizio non genera perdite durevoli valore dell’avviamento 
generato dall’acquisizione di “Elettronica Santerno”. 
 
Sono riportati in seguito i “valori di controllo” del capitale economico nei tre 
metodi utilizzati: 
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DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2009 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2009 4.263.792   -   -  10,84% 
2010 22.217.204   1,2286   18.084.078  10,84% 
2011 234.565   1,3617   172.256  10,84% 
FCFO n+1 (2012) 3.524.280   1,5093   2.334.986  10,84%  
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 3.524.280 
TV 32.511.808 
TV Attualizzato 21.540.464 
Enterprise Value 43.643.597 
PFN 3.150.804 
Equity Value 40.909.786 
 
Tabella 26: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Santerno" nel 2009. 
 
Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2008 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2009 395.626  1,11   356.934  10,84% 
2010 23.634.327  1,23   19.237.570  10,84% 
2011 9.508.326  1,36   6.982.557  10,84% 
FCFO n+1 (2012) 10.968.520  1,51   7.267.246  10,84% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 11.133.250 
TV 102.705.265 
TV Attualizzato 68.946.633 
Enterprise Value 41.469.571 
PFN 3.150.804 
Equity Value 44.659.067 
 
Tabella 27: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Santerno" 
nel 2009. 
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Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2009 
O.T. NOPLAT CION WACC EVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
COEFF. 
ATT. MVA 
2009 395.626 14.242.391 0,1084 -1.148.249 - -1.148.249 
2010 23.634.327 -4.086.172 0,1084 24.077.268 1,23 19.398.109 
2011 9.508.326 -32.489.000 0,1084 5.986.518 1,36 4.396.274 
MVA 
Totale 22.958.431 
CION 14.242.391 
PFN 3.150.804 
W 33.764.870 
 
Tabella 28: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Santerno" nel 2009. 
 
Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2008: 
 
VCN 2009 
“Santerno” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2009 
AVVIAMENTO 
2009 
IMPAIRMENT 
TEST 
33.452.391 
DCF 40.909.786 
MR 44.659.067 
EVA 33.764.870 
19.210.000 
(incremento dovuto a 
valorizzazione 
opzione) 
SUPERATO 
 
Anche in questo caso il valore di controllo del capitale economico risulta 
significativamente superiore al valore contabile della CGU “Santerno” iscritto 
nel bilancio di “Carraro” nel 2009, qualunque sia il metodo utilizzato per 
calcolarlo. 
Siamo quindi in linea con l’esito riscontrato dagli amministratori anche per 
quanto riguarda l’esercizio 2009. 
L’azienda continua a creare valore, come dimostrano i valori di MVA, mentre i 
risultati del DCF e del metodo reddituale sono molto simili. 
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Valutazione di verifica del capitale economico 2010. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo circa le 
modalità di estrapolazione dei flussi finanziari e di formulazione delle 
assumptions alla base della previsione prospettica, nonché i tassi adoperati ai 
fini del calcolo del costo del capitale sono riportati nella seguente tabella: 
 
Anno 2010 
Conf. Valore Valore d’Uso. 
Base calcolo flussi Piano triennale 2010-2012 e budget 2010 per gli anni 2010-2012, mentre per il 2013-2014 previsioni 
Assumption Portafoglio ordini, programmazione produttiva dei clienti e profonda conoscenza del settore. 
OT analitico 5 
Tasso di sconto 10,28%  
TV Rendita perpetua. 
Tasso crescita 1,5% per gli ultimi 2 anni di previsioni analitiche, 0 per il TV. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (significativa eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori Riferimenti alla crisi finanziaria. 
	  
Tabella 29: Disclosure 2010 impairment su goodwill "Santerno". 
 
La disclosure non mostra significativi cambiamenti in base alle assumption 
alla base delle scelte degli amministratori. 
Per quanto riguarda il tasso di sconto, questo subisce un incremento di circa 1 
punto percentuale, spiegabile forse con la pesante flessione delle vendite 
relativa all’esercizio precedente.  
Anche questo esercizio non genera perdite durevoli valore dell’avviamento 
generato dall’acquisizione di “Elettronica Santerno”. 
 
Sono riportati in seguito i “valori di controllo” del capitale economico nei tre 
metodi utilizzati: 
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DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2010 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2010 22.217.204  -   -  8,61% 
2011 234.565   1,1796   198.849  8,61% 
2012 3.524.280   1,2812   2.750.812  8,61% 
FCFO n+1 (2011) 3.524.280   1,3915   2.532.743  8,61% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=1,50% 
FCFO n+1 * (1+g) 3.577.144 
TV 41.546.390 
TV Attualizzato 29.857.541 
Enterprise Value 53.263.149 
PFN 53.315 
Equity Value 54.971.091 
 
Tabella 30: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Santerno" nel 2010. 
 
Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2010 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2010 23.634.327 -  -  8,61% 
2011 9.508.326  1,18   8.060.546  8,61% 
2012 -10.968.720  1,28  -8.561.434  8,61% 
FCFO n+1 (2011) 11.019.782  1,39   7.919.427  8,61% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=1,5% 
FCFO n+1 * (1+g) 11.185.079 
TV 129.908.002 
TV Attualizzato 93.359.098 
Enterprise Value 114.618.938 
PFN 53.315 
Equity Value 116.439.222 
 
Tabella 31: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Santerno" 
nel 2010. 
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Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2010 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA 
COEFF. ATT. MVA 
(NOPLAT-WACCxCOIN) 
2010 23.634.327 -4.086.172 8,61% 23.986.146 - 23.986.146 
2011 9.508.326 32.489.000 8,61% 6.711.023 1,18 5.689.173 
2012 -10.968.720 20.140.000 8,61% -12.702.774 1,28 -9.914.918 
MVA Totale 17.858.911 
CION 4.086.172 
PFN 53.315 
W 38.763.848 
 
Tabella 32: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Santerno" nel 2010. 
 
Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2010: 
 
VCN 2010 
“Santerno” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2010 
AVVIAMENTO 
2010 
IMPAIRMENT 
TEST 
 
44.797.168 
 
DCF 54.971.091 
MR 116.439.222 
EVA 38.763.848 
20.877.000 
(incremento dovuto a 
valorizzazione 
opzione) 
SUPERATO 
 
Anche in questo caso il valore di controllo del capitale economico risulta in 
ogni caso significativamente superiore al valore contabile della CGU 
“Santerno” iscritto nel bilancio di “Carraro” nel 2010.  
I risultati di controllo non contraddicono quindi il verdetto dell’impairment 
test riportati nei bilanci di “Carraro”, l’azienda ha saputo attraversare gli anni 
centrali della crisi mantenendo buoni livelli di redditività così da escludere la 
necessità di svalutare l’avviamento, in quanto la capacità di “Elettronica 
Santerno” di generare sopraredditi è rimasta intatta. 
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Confrontando, dunque, i risultati ottenuti dal management di “Carraro” in 
termini di esito dell’impairment test sull’avviamento di “Santerno” con quelli 
inerenti al valore di controllo del capitale economico basati sugli effettivi 
risultati economico-finanziari ottenuti dalla CGU nell’orizzonte temporale 
considerato, possiamo dire che le decisioni e le scelte degli amministratori di 
“Carraro” sul quadro di assumption e sulle previsioni dei flussi sono state 
coerenti con la situazione in cui si trovava l’azienda e soprattutto non sono 
stati ignorate le condizioni di difficoltà in cui versava l’intero contesto 
economico-finanziario Italiano e mondiale, sebbene la disclosure del bilancio 
di “Carraro” non riporti i dati relativi ai tassi utilizzati, o la logica sottostante. 
C’è dire, però, che è indubbio che l’ottimo stato di salute di “Elettronica 
Santerno” abbia reso più semplice la determinazione del percorso sul quale si 
basa il processo di impairment: l’azienda ha conseguito risultati d’esercizio 
positivi praticamente per tutto l’arco temporale considerato ad eccezione del 
2012, in più opera in un settore caratterizzato da alte barriere all’entrata che 
hanno contenuto gli effetti della crisi grazie alla sostenibilità di un vantaggio 
competitivo che deriva soprattutto dal know-how e la rete relazionale 
(l’azienda ha oltre quarant’anni di esperienza, legati anche ad un’intensa 
attività di ricerca, nel settore delle tecnologie fotovoltaiche e eoliche)145.  
Le prossime realtà analizzate presentano invece un diverso profilo di business 
e vari problemi legati sia al punto di vista della competitività, sia dal punto di 
vista delle scelte alla base del processo di impairment. 
Queste condizioni metteranno in evidenza alcuni problemi e criticità che 
caratterizzano l’impairment test sull’avviamento in contesti di crisi finanziaria. 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
145 E’ possibile verificare quanto detto consultando i seguenti articoli de Il Sole 24 Ore sulla 
competitività di “Elettronica Santerno”:  
Elettronica Santerno: sprint a tutto sole, 20 settembre 2010, ilsole24ore.com, 
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2010-12-20/elettronica-santerno-sprint-tutto-
154550.shtml?uuid=AYxzMOtC ; 
L’energia verde fa crescere Imola, di Giorgio Costa, 3 settembre 2010, ilsole24ore.com, 
http://www.ilsole24ore.com/art/economia/2010-09-03/lenergia-verde-crescere-imola-
080111.shtml?uuid=AYgVBDMC . 
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5.2.5.3. Fisia Italimpianti (gruppo Impregilo) 
L’azienda produce grandi impianti per la dissalazione e il trattamento delle 
acque, operando anche fuori dai confini italiani. Si tratta di grandi progetti che 
spesso coinvolgono anche opere pubbliche e ingenti movimenti di capitale. 
Dal dicembre del 2005, il gruppo “Impregilo” ha raggiunto il controllo del 
100% di Fisia “Italimpianti”, che costituisce una CGU autonoma al quale è 
stato allocato l’avviamento generato in sede di aggregazione aziendale.  
L’importo dell’avviamento è di 14,2 milioni di €, determinato attraverso la 
differenza tra costo di acquisizione e fair value dell’attivo trasferito.  
Il management del gruppo “Impregilo” ha riportato la positività 
dell’impairment test sul goodwill per tutti gli esercizi considerati, nonostante 
le condizioni economico-finanziarie della CGU risultino quanto meno 
precarie, come vi sarà modo di vedere dall’analisi dei flussi finanziari e 
reddituali scaturiti dai bilanci del periodo 2008-2010. 
Anche in questo caso i bilanci degli esercizi che vanno dal 2007 al 2012 sono 
stati reperiti dal database “AIDA” in modo da effettuare un calcolo ex post del 
valore del capitale economico negli anni centrali della crisi economica (2008, 
2009 e 2010) e poter confrontare tale dato con l’esito del test d’impairment 
ottenuto dagli amministratori di “Impregilo” in quegli esercizi; i prospetti sono 
stati tutti riclassificati in base al criterio di pertinenza gestionale per quanto 
riguarda lo stato patrimoniale e in base al valore aggiunto per quanto riguarda 
il conto economico, in modo da pervenire alle configurazioni di reddito e di 
capitale utili per il calcolo del valore del capitale economico secondo i metodi: 
 
− DCF unlevered; 
− reddituale unlevered; 
− EVA. 
  
Vengono riportati in seguito i dati riguardanti le dinamiche inerenti ai flussi 
finanziari e reddituali generati dalla gestione nel periodo che va dal 2007 al 
2012. 
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  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
NOPLAT -23.386.090 -68.388.000 -140.657.000 -41.080.000 -60.019.000 6.657.276 
Tot. 
Ammortamenti e 
Accantonamenti 26.679.000 25.804.000 52.376.000 13.707.000 26.301.000 829.000 
Utilizzo Fondi 0 0 0 0 0 0 
FMOL 3.292.910 -42.584.000 -88.281.000 -27.373.000 -33.718.000 7.486.276 
Var. Magazzino 230.227.000 674.984.000 331.287.000 -645.566.000 -621.302.000 -199.120.000 
Var. Crediti 
Commerciali 73.363.000 33.720.000 -97.138.000 13.260.000 69.502.000 -188.715.000 
Var. Debiti 
Commerciali 109.667.000 150.570.000 -63.061.000 -60.691.000 7.367.000 172.496.000 
VARIAZIONE  
CCON -193.923.000 -558.134.000 -297.210.000 571.615.000 559.167.000 560.331.000 
FMON -190.630.090 -600.718.000 -385.491.000 544.242.000 525.449.000 567.817.276 
Investimenti Netti 
in Capitale Fisso 1.037.000 13.522.000 -31.065 -24.000 -18.575 -119.000 
FCFO -191.667.090 -614.240.000 -385.459.935 544.266.000 525.467.575 567.936.276 
 
Tabella 33: Andamento risultati economici e finanziari "Fisia Italimpianti". 	  
 
 
Grafico 11: Andamento flussi finanziari e reddituali di "Fisia Italimpianti" nel periodo 
2007-2012. 
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quelli reddituali è chiaro che il NOPLAT assuma costantemente valori 
negativi denotando un’insufficiente capacità reddituale da parte dell’azienda; i 
cattivi risultati economici si riflettono anche sui flussi finanziari generati dalla 
gestione, che risultano negativi fino al 2009 soprattutto a causa di ingenti 
investimenti in capitale fisso e nell’attivo circolante (l’azienda opera su 
commessa), ma diventano positivi dal 2010 in poi, sebbene non per merito di 
risultati economici positivi (come abbiamo già detto, il NOPLAT è negativo 
per tutto il periodo) ma dalle dismissioni legate a un netto ridimensionamento 
del parco immobilizzazioni.  
Ci troviamo, dunque, davanti ad una realtà aziendale scossa da gravi problemi 
di competitività che non riesce a generare valore e risulta in netta difficoltà per 
tutto il periodo considerato, mostrando risultati reddituali costantemente 
negativi e l’incapacità di creare valore nonostante la sua acquisizione da parte 
del gruppo “Impregilo” abbia generato anche un valore positivo di avviamento 
in sede di business combination. 
Le grandi difficoltà che caratterizzano “Fisia Italimpianti” fin dall’esercizio 
che segue la sua acquisizione sono documentate anche dalla cronaca e rendono 
più che mai interessante capire perché il management di “Impregilo” abbia 
rilevato una perdita di valore del goodwill solamente nel 2011, stralciando 
addirittura l’intero valore dell’avviamento in un’unica soluzione, dopo aver 
espressamente dichiarato nella disclosure di bilancio consolidato un valore 
d’uso della CGU superiore al valore netto contabile della stessa per 5 anni 
consecutivi, 3 dei quali (2008, 2009 e 2010) costituenti il nostro periodo 
d’analisi nonché gli anni centrali della più grande crisi economico-finanziaria 
degli ultimi decenni. 
Procederemo quindi, ancora una volta con il calcolo di un valore di controllo 
del capitale economico della CGU considerata, basandoci sugli effettivi 
risultati conseguiti dalla stessa negli esercizi che vanno dal 2007 al 2008. 
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La stima del costo del capitale che verrà usato nei vari metodi per i 3 anni 
considerati è stata effettuata secondo il modello del CAPM:	  
 
LEVERAGE 2008 2009 2010 
Posizione finanziaria netta 83.294.000 84.579.000 134.191.000 
EQUITY VALUE 40.276.000 34.202.000 21.752.000 
LEVERAGE [PFN/EQUITY VALUE] 2,07 2,47 6,17 
BETA       
Beta unlevered medio di settore 0,69 0,69 0,69 
Aliquota fiscale 27,50% 27,50% 27,50% 
Leverage 2,07 2,47 6,17 
Beta levered specifico 1,72 1,93 3,78 
COSTO DEL CAPITALE PROPRIO       
Risk-free rate 4,75% 4,32% 4,01% 
Aliquota fiscale 12,50% 12,50% 12,50% 
Risk-free rate defiscalizzato 4,16% 3,78% 3,51% 
Beta levered specifico 1,72 1,93 3,78 
Market risk premium 6,30% 5,80% 5,80% 
Costo del capitale di proprietà 15,02% 14,96% 25,41% 
COSTO DEL CAPITALE PROPRIO SENZA 
INDEBITAMENTO       
Risk-free rate defiscalizzato 4,16% 3,78% 3,51% 
Beta unlevered medio di settore 0,69 0,69 0,69 
Market risk premium 6,30% 5,80% 5,80% 
Costo del capitale di proprietà senza indebitamento 8,50% 7,78% 7,51% 
COSTO DEL DEBITO       
Oneri finanziari netti 6.786.000 4.997.895 8.825.000 
Posizione finanziaria netta 83.294.000 84.579.000 134.191.000 
Costo lordo del debito 8,15% 5,91% 6,58% 
WACC       
Costo del capitale di proprietà 15,02% 14,96% 25,41% 
Peso del capitale di proprietà sul capitale investito 32,59% 28,79% 13,95% 
Costo netto del debito   5,91% 4,28% 4,77% 
Peso del debito sul capitale investito 67,41% 71,21% 86,05% 
WACC 8,88% 7,36% 7,65% 
 
Tabella 34: Costo del capitale "Fisia Italimpianti". 
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Valutazione di verifica del capitale economico 2008. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo: 
 
Anno 2008 
Conf. Valore (Valore d’Uso) 
Base calcolo flussi Business plan società 2009-2012. 
Assumption Esperienze pregresse e prospettive di mercato. 
OT analitico 3 
Tasso di sconto 11,7%  
TV Calcolato, ma nessuna informazione sul metodo. 
Tasso crescita 2% per il solo TV. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori nd 
	  
Tabella 35: Disclosure 2008 impairment su goodwill "Fisia Italimpianti". 
 
I “valori di controllo” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2008 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2008 -614.240.000 - - 8,88% 
2009 -385.459.935 1,1837 -325.627.784 8,80% 
2010 544.266.000 1,2879 422.595.160 8,80% 
FCFO n+1 (2011) 525.467.575 1,4012 374.999.200 8,80% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 525467575 
TV 5.971.222.443 
TV Attualizzato 4.261.354.541 
Enterprise Value 3.794.177.906 
PFN 83.294.000 
Equity Value 3.660.787.918 
 
Tabella 36: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Fisia Italimpianti" nel 
2008. 
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Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2008 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2008 -68.388.000  -  - 8,88% 
2009 -140.657.000   1,18  -118.823.833 8,80% 
2010 -41.080.000  1,29  -31.896.552  8,80% 
FCFO n+1 (2011) -60.019.000  1,40  -42.832.475 8,80% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) -60.019.000 
TV -60.019.000 
TV Attualizzato -675.889.639 
Enterprise Value -482.347.695 
PFN -695.878.515 
Equity Value -784.750.082 
 
Tabella 37: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Fisia 
Italimpianti" nel 2008. 
 
Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2008 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA COEFF. 
ATT. MVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
2008 -68.388.000,00 123.570.000 8,88% -79.361.016 - -79.361.016 
2009 -140.657.000,00 118.781.000 8,88% -151.204.752 1,18 -127.734.335 
2010 -41.080.000,00 155.943.000 8,88% -54.927.738 1,29 -42.648.624 
MVA 
Totale -243.271.475 
CION 123.570.000 
PFN 83.294.000 
W -209.467.976 
 
Tabella 38: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Fisia Italimpianti" nel 2008. 
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Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2008: 
 
VCN 2008  
“Fisia Italimpianti” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2008 
AVVIAMENTO 
2008 
IMPAIRMENT 
TEST 
137.800.000 
DCF 3.660.787.918 
MR -784.750.082 
EVA -209.467.976 
14.230.000 SUPERATO 
 
Sebbene il DCF riporti un valore di controllo del capitale economico positivo 
e di gran lunga superiore al valore contabile della CGU, in accordo con i 
risultati del management di “Impregilo”, è evidente di come ciò non dipenda 
affatto dalla capacità reddituale ed economica di “Fisia Italimpianti”, ma 
esclusivamente dalle dinamiche finanziarie derivanti dalla dismissione delle 
immobilizzazioni che influenza pesantemente i flussi finanziari del 2010 e del 
2011 (quest’ultimo alla base del calcolo del TV.  
Qui si evidenzia una delle criticità dell’impairment test durante periodi di 
crisi: il metodo finanziario è indicato dal testo del Principio per effettuare 
l’attualizzazione dei flussi finanziari allo scopo di calcolare il valore d’uso, ma 
in questo modo può accadere che vengano trascurate le variabili chiave che 
sono fondamentali per la capacità dell’azienda acquisita per generare un 
soprareddito, che a sua volta è il tratto distintivo di un’aggregazione aziendale 
che genera avviamento. 
I risultati del metodo reddituale e del metodo basato sull’EVA descrivono la 
totale incapacità di “Fisia Italimpianti” di produrre reddito e quindi generare 
valore. Sotto queste condizioni è assai improbabile che il gruppo “Impregilo” 
riesca ad ottenere da questa CGU un reddito che supera per ammontare quelli 
generati da unità produttive paragonabili. 
 
 
 
	   148 
Valutazione di verifica del capitale economico 2009. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo: 
 
Anno 2009 
Conf. Valore Valore d’Uso. 
Base calcolo flussi Business plan società 2010-2014 e contratti già fissati. 
Assumption Importantissime le esperienze pregresse e le gare di appalti in programma. 
OT analitico 5 
Tasso di sconto 11,50%  
TV Rendita perpetua. 
Tasso crescita 1% per il solo TV. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori nd 
	  
Tabella 39: Disclosure 2009 impairment su goodwill "Fisia Italimpianti". 
 
I “valori di controllo” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2009 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2009 -385.459.935   1,0736  -359.034.962  7,36% 
2010 544.266.000   1,1526   472.200.236  7,36% 
2011 525.467.575   1,2374   424.637.568  7,36% 
FCFO n+1 (2012) 567.936.276   1,3285   427.493.581  7,36% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 567936276 
TV 7.716.525.489 
TV Attualizzato 5.808.336.700 
Enterprise Value 6.346.139.542 
PFN 84.579.000 
Equity Value 6.235.135.569 
 
Tabella 40: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Fisia Italimpianti" nel 
2009. 
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Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2009 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2009 -140.657.000  -  -  7,36% 
2010 -41.080.000   1,15  -35.640.634  7,36% 
2011 -60.019.000  1,24  -48.502.178  7,36% 
FCFO n+1 (2012) 6.657.276  1,33  5.011.024  7,36% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 6.657.276  
TV 90.452.119  
TV Attualizzato 68.084.575  
Enterprise Value -147.072.581  
PFN 84.579.000  
Equity Value -241.294.237  
 
Tabella 41: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Fisia 
Italimpianti" nel 2009. 
 
Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2009 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA COEFF. 
ATT. MVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
2009 -140.657.000   118.781.000  7,36% -149.399.281  -  -149.399.281 
2010 -41.080.000   155.943.000  7,36% -52.557.404   1,15  -45.598.326  
2011 -60.019.000   112.004.000  7,36% -68.262.494   1,24  -55.163.859  
MVA 
Totale -239.919.490 
CION 118.781.000 
PFN 84.579.000 
W -214.522.452 
 
Tabella 42: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Fisia Italimpianti" nel 2009. 
 
 
Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Fisia Italimpianti” riportato sul bilancio consolidato di 
“Impregilo” nel 2009: 
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VCN 2009  
“Fisia Italimpianti” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2009 
AVVIAMENTO 
2009 
IMPAIRMENT 
TEST 
273.138.000 
DCF 6.235.135.569 
MR -241.294.237 
EVA -214.522.452 
14.230.000 SUPERATO 
 
La situazione è analoga a quella del precedente esercizio. I flussi finanziari 
generati dalle dismissioni continuano a far conseguire un valore di controllo 
del DCF che supera di gran lunga il valore contabile della CGU, mentre la 
situazione economica e reddituale resta profondamente negativa. 
 
Valutazione di verifica del capitale economico 2010. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo: 
 
Anno 2010 
Conf. Valore Valore d’Uso. 
Base calcolo flussi n.d. 
Assumption n.d. 
OT analitico 5 
Tasso di sconto 11,70%  
TV Calcolato, ma nessuna informazione sul metodo. 
Tasso crescita 2% per il solo TV. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori Considerazioni sullo stato attuale dei mercati finanziari. 
	  
Tabella 43: Disclosure 2010 impairment su goodwill "Fisia Italimpianti". 
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I “valori di controllo” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2010 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2010 544.266.000  -  -  7,65% 
2011 525.467.575   1,1589   453.437.938  7,65% 
2012 567.936.276   1,2475   455.257.917  7,65% 
FCFO n+1 (2012) 567.936.276   1,3429   422.905.636  7,65% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=2% 
FCFO n+1 * (1+g) 579.295.001 
TV 7.572.483.680 
TV Attualizzato 5.638.741.811 
Enterprise Value 7.053.026.147 
PFN 134.191.000 
Equity Value 6.957.512.666 
 
Tabella 44: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Fisia Italimpianti" nel 
2010. 	  
Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2010 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2010 -41.080.000   -  - 7,65% 
2011 -60.019.000   1,16  -51.791.762  7,65% 
2012 6.657.276   1,25  5.336.474  7,65% 
FCFO n+1 (2012) 6.657.276   1,34  4.957.245  7,65% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=2% 
FCFO n+1 * (1+g) 6.790.421  
TV 88.763.680  
TV Attualizzato 66.096.606 
Enterprise Value -18.519.386  
PFN 134.191.000  
Equity Value -155.629.681  
 
Tabella 45: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Fisia 
Italimpianti" nel 2010. 
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Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2010 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA COEFF. 
ATT. MVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
2010 -41.080.000  -4.086.172  7,65% -40.767.408  -  -40.767.408 
2011 -60.019.000  32.489.000  7,65% -62.504.409   1,16  -53.936.478  
2012 6.657.276  20.140.000  7,65% 5.116.566   1,25  4.101.441  
MVA Totale -87.705.364  
CION -4.086.172  
PFN 134.191.000  
W -256.789.556  
 
Tabella 46: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Fisia Italimpianti" nel 2010. 
 
Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Fisia Italimpianti” riportato sul bilancio consolidato di 
“Impregilo” nel 2009: 
 
VCN 2010  
“Fisia Italimpianti” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2010 
AVVIAMENTO 
2010 
IMPAIRMENT 
TEST 
170.173.000 
DCF 6.957.512.666 
MR -155.629.681 
EVA -256.789.556 
14.230.000 SUPERATO 
 
Anche questi risultati ricalcano quelli del valore di controllo del 2008 e del 
2009. In definitiva, il management di “Impregilo” non rileva mai perdite di 
valore da imputare all’avviamento di “Fisia Italimpianti” e i nostri risultati di 
controllo determinati con i flussi effettivi generati dalla gestione confermano 
l’esito del test solo a causa dei corposi flussi in entrata derivanti dalle 
dismissioni degli impianti.  
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5.2.5.4. Digicast (gruppo RCS) 
“Digicast S.p.A.” è un’azienda che opera nel settore televisivo, il core 
business della società consiste nell’offerta di canali televisivi tematici 
attraverso la piattaforma “SKY”. 
Nel 2008 il gruppo “RCS” raggiunge il 100% delle quote di proprietà di 
“Digicast”, che diviene, quindi, una CGU autonoma del gruppo al quale viene 
allocato l’avviamento di importo pari a 15,2 milioni di €, generato in sede di 
aggregazione aziendale e determinato attraverso la differenza tra il costo 
dell’operazione di acquisizione e il fair value dell’attivo netto trasferito. 
Considerando il periodo temporale oggetto dell’analisi, il management di 
“RCS” ha riconosciuto perdite di valore di tale goodwill in due esercizi su tre 
(nel 2009 e nel 2010) per poi stralciare totalmente il valore dell’avviamento 
nel 2011, ammettendo, quindi, che l’acquisizione di “Digicast” non è stata in 
grado di creare quel differenziale di valore che ha giustificato, inizialmente, 
l’iscrizione dell’avviamento. 
Si è proceduto al reperimento dei bilanci degli esercizi che vanno dal 2007 al 
2012 attraverso gli uffici della Camera di Commercio, in modo da effettuare 
un calcolo ex post del valore del capitale economico negli anni centrali della 
crisi economica (2008, 2009 e 2010) e poter confrontare tale dato con l’esito 
del test d’impairment ottenuto dagli amministratori di “Impregilo” in quegli 
esercizi; i prospetti sono stati tutti riclassificati in base al criterio di pertinenza 
gestionale per quanto riguarda lo stato patrimoniale e in base al valore 
aggiunto per quanto riguarda il conto economico, in modo da pervenire alle 
configurazioni di reddito e di capitale utili per il calcolo del valore del capitale 
economico secondo i metodi: 
− DCF unlevered; 
− reddituale unlevered; 
− EVA. 
 Vengono riportati in seguito i dati riguardanti le dinamiche inerenti ai flussi 
finanziari e reddituali generati dalla gestione nel periodo che va dal 2007 al 
2012. 
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  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
NOPLAT 2.886.267 -731.304 -12.241.950 -899.165 -13.752.350 -3.523.137 
Tot. Ammortamenti e 
Accantonamenti 303.006 5.444.700 24.618.291 12.755.462 22.765.642 11.562.824 
FMOL 3.189.273 4.713.396 12.376.341 11.856.297 9.013.292 8.039.687 
Var. Magazzino 0  0 0 0 0 0 
Var. Crediti 
Commerciali   -7.391.578 1.367.776 2.310.101 -5.330.142 -2.451.873 
Var. Debiti 
Commerciali   -3.204.332 1.159.219 4.219.401 -1.501.152 -4.148.670 
VARIAZIONE 
CCON 0 4.187.246 -208.557 1.909.300 3.828.990 -1.696.797 
FMON 3.189.273 8.900.642 12.167.784 13.765.597 12.842.282 6.342.890 
Investimenti Netti in 
Capitale Fisso   26.641.698 12.512.568 14.575.894 11.317.072 8.387.786 
FCFO 3.189.273 -17.741.056 -344.784 -810.297 1.525.210 -2.044.896 
 
Tabella 47: Andamento risultati economici e finanziari "Digicast". 	  	  
 
 
Grafico 12: Andamento flussi finanziari e reddituali di "Digicast" nel periodo 2007-2012. 	  
Permane, anche per quanto riguarda “Digicast”, la volatilità in termini di 
risultati (sia finanziari che reddituali) già riscontrata anche per le altre aziende. 
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Sotto l’aspetto dei flussi finanziari si rilevano generalmente risultati negativi, 
con un picco minimo nel 2008 a causa di ingenti investimenti in capitale fisso, 
tranne nell’esercizio 2007 (unico anno in cui anche il NOPLAT ha un valore 
maggiore di zero) e 2011. 
Tuttavia si rimane sotto lo zero per tutto il periodo 2008-2012 per quanto 
riguarda i risultati economici, ciò denota una profonda difficoltà proprio nella 
gestione operativa dell’azienda che è visibile, dati alla mano, fin dall’inizio del 
periodo considerato e che mal si adatta ad ipotesi di generazione di 
sopraredditi nel breve termine. 
Le costanti difficoltà in cui versa “Digicast” hanno indotto il management del 
gruppo “RCS” a rilevare, in seguito ai risultati dell’impairment test, 3 perdite 
di valore subite dall’avviamento inscritto in bilancio, fino ad azzerarne il 
valore, però, solo dopo 5 esercizi consecutivi in cui la gestione operativa ha 
generato esclusivamente delle perdite. 
Come vedremo in seguito, la disclosure del bilancio consolidato del gruppo 
“Impregilo”, pur risultando più completa rispetto alla media per quanto 
riguarda le informazioni sui tassi impliciti nel calcolo del tasso di sconto 
utilizzato per la determinazione del valore d’uso della CGU, non presenta, al 
pari della altre, l’importo dello stesso valore d’uso, né del valore contabile di 
“Digicast”, né di nessun altro dato necessario al procedimento di impairment 
test e ciò rende estremamente complessa la comprensione delle logiche che 
stanno alla base dell’intero percorso seguito dagli amministratori di 
“Impregilo”, così come dagli altri gruppi quotati, nella determinazione del 
corretto e veritiero valore dell’avviamento attribuito alle CGU il cui valore 
d’uso viene calcolato attraverso la metodologia del Discount Cash Flow ai 
sensi del Principio IAS 36. 
Ecco che emerge una seconda criticità legata al test di impairment, aumenta di 
complessità anche a causa dello stato in certo del sistema economico mondiale 
e che origina dall’esiguità delle informazioni riportate nella disclosure dei 
bilanci consolidati dei gruppi quotati. 
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La stima del costo del capitale che verrà usato nei vari metodi per i 3 anni 
considerati è stata effettuata secondo il modello del CAPM:	  
 
LEVERAGE 2008 2009 2010 
EBITDA 4.713.413 12.376.440 11.856.531 
Posizione finanziaria netta -45.476 -38.379 -38.025 
EQUITY VALUE 11.047.660 11.985.576 11.964.787 
LEVERAGE [PFN/EQUITY VALUE] -0,004116 -0,003202 -0,003178 
BETA       
Beta unlevered medio di settore 0,790 0,790 0,790 
Aliquota fiscale 27,50% 27,50% 27,50% 
Leverage -0,004116 -0,003202 -0,003178 
Beta levered specifico 0,79 0,79 0,79 
COSTO DEL CAPITALE PROPRIO       
Risk-free rate 4,75% 4,32% 4,01% 
Aliquota fiscale 12,50% 12,50% 12,50% 
Risk-free rate defiscalizzato 4,16% 3,78% 3,51% 
Beta levered specifico 78,76% 78,82% 78,82% 
Market risk premium 6,30% 5,80% 5,80% 
Costo del capitale di proprietà 9,12% 8,35% 8,08% 
COSTO DEL CAPITALE PROPRIO SENZA 
INDEBITAMENTO       
Risk-free rate defiscalizzato 4,16% 3,78% 3,51% 
Beta unlevered medio di settore 0,79 0,79 0,79 
Market risk premium 6,30% 5,80% 5,80% 
Costo del capitale di proprietà senza indebitamento 9,13% 8,36% 8,09% 
STIMA RENDIMENTO ATTIVITA' LIQUIDE       
Rendimento depositi cauzionali 3% 3% 1% 
Rendimento conto corrente bancario 2,63% 1,15% 1,28% 
Rendimento medio attività liquide 2,84% 2,45% 1,10% 
WACC       
Costo del capitale di proprietà 9,12% 8,35% 8,08% 
Peso del capitale di proprietà sul capitale investito 99,56% 99,70% 99,70% 
Rendimento medio attività liquide 2,84% 2,45% 1,10% 
Peso del debito sul capitale investito 0,44% 0,30% 0,30% 
WACC 9,09% 8,33% 8,05% 
 
Tabella 48: Costo del capitale "Fisia Italimpianti". 	  
Per la metodologia seguita si rimanda ai chiarimenti inseriti nella sezione 
relativa a “Elettronica Santerno” nel paragrafo precedente.  
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E’ necessario puntualizzare però che a causa della negatività della posizione 
finanziaria netta in ogni esercizio del periodo considerato, il WACC è stato 
determinato attraverso una versione leggermente modificata del CAPM146: 
 𝑊𝐴𝐶𝐶 = −𝐷𝐸 − 𝐷 ∗ 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à  𝑙𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒 + 𝐸𝐸 − 𝐷 ∗ 𝐾𝑒 
 
Il rendimento delle attività liquide è una media ponderata dei tassi di 
remunerazione ponderata in base alle percentuali di composizione del totale 
delle attività liquide detenute da “Digicast”147. 
 
Valutazione di verifica del capitale economico 2008. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo: 
Anno 2008 
Conf. Valore (Valore d’Uso) 
Base calcolo flussi Budget 2009 e piani 2010 e 2011. 
Assumption Var. Prezzi e costi diretti e aspettative di vendita. 
OT analitico 3 
Tasso di sconto 6,53-8,12% (viene riportato solo il range). 
TV Calcolato, ma nessuna informazione sul metodo. 
Tasso crescita Nullo. 
Risk-free nd 
MRP nd 
Kd nd 
Beta nd 
Esito Test POSITIVO (eccedenza del VR dul VNC) 
Indicatori Riferimenti alla crisi finanziaria. 
	  
Tabella 49: Disclosure 2008 impairment su goodwill "Digicast". 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
146 Si veda a riguardo: DALLOCCHIO M., SALVI A., Finanza d’azienda, Egea, 2004, cap. 
12. 
147 Per i tassi di interesse legale sui depositi cauzionali utilizzati si veda Ministero 
dell’Economia e delle Finanze Decreto 12 Dicembre 2007, Modifica del saggio di interesse 
legale (GU n. 291 del 15-12-2007), mentre per i tassi sui depositi bancari si sono adottati 
tassi in linea con  rendimenti dei BTP a 3-12 mesi, si veda a riguardo 
http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/dati_statistici/principali_tassi_di_interesse/storico
_principali_tassi_di_interesse.html . 
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I “valori di controllo” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2008 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2008 -17.741.056  -  - 9,09% 
2009 -344.784   1,1901  -289.719  9,09% 
2010 -810.297   1,2982  -624.151  9,09% 
FCFO n+1 (2011) 1.525.210   1,4162  1.076.936  9,09% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 1.525.210  
TV 16.778.988  
TV Attualizzato 11.847.480  
Enterprise Value -5.329.160  
PFN -45.475  
Equity Value -6.761.971  	  
Tabella 50: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Digicast" nel 2008. 	  
Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2008 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2008 -731.304  -  -  9,09% 
2009 -12.241.950   1,19  -10.286.810  9,09% 
2010 -899.165   1,30  -692.603  9,09% 
FCFO n+1 (2011) -13.752.350   1,42  -9.710.401  9,09% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) -13.752.350  
TV -151.290.979  
TV Attualizzato -106.825.090  
Enterprise Value -118.474.871  
PFN -45.475  
Equity Value -118.490.332  
 
Tabella 51: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Digicast" 
nel 2008. 
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Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2008 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA COEFF. 
ATT. MVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
2008 -731.304 10.985.328 9,09% -1.729.870 1,09 -1.585.728 
2009 -12.241.950 21.904.305 9,09% -14.233.051 1,19 -11.959.916 
2010 -899.165 21.855.443 9,09% -2.885.825 1,30 -2.222.875 
MVA Totale -15.768.519 
CION 10.985.328 
PFN -45.475 
W -4.881.858 
 
Tabella 52: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Digicast" nel 2008. 
 
Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2008: 
 
VCN 2008  
“Digicast” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2008 
AVVIAMENTO 
2008 
IMPAIRMENT 
TEST 
26.185.328 
DCF -6.761.971  
MR -118.490.332 
EVA -4.881.858 
15.200.000 FALLITO 
 
 
Il management di “RCS” non rileva alcuna perdita di valore dell’avviamento 
nel 2008, mentre secondo i nostri valori di controllo, in quella data il valore 
del capitale economico della CGU non sarebbe nemmeno stato determinabile 
con qualsiasi metodo che prevede l’attualizzazione di flussi (sia finanziari che 
reddituali), di conseguenza avrebbe dovuto seguire una svalutazione totale 
dell’avviamento. 
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Valutazione di verifica del capitale economico 2009. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo: 
 
Anno 2009 
Conf. Valore (Valore d’Uso) 
Base calcolo flussi n.d. 
Assumption Var. Prezzi e costi diretti e aspettative di vendita. 
OT analitico 3 
Tasso di sconto 7,19%  
TV 15 anni. 
Tasso crescita 2% per il solo TV. 
Risk-free BTP a 10 anni. 
MRP Damodaran online. 
Kd Swap a 10 anni + spread RCS. 
Beta nd 
Esito Test NEGATIVO (impairment loss del 9%). 
Indicatori Riferimenti alla crisi finanziaria. 
	  
Tabella 53: Disclosure 2009 impairment su goodwill "Digicast". 
 
I “valori di controllo” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2009 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2009 -344.784   -  -  8,33% 
2010 -810.297   1,1735  -690.473  8,33% 
2011 1.525.210   1,2713   1.199.730  8,33% 
FCFO n+1 (2012) 1.525.210   1,3772   1.107.477  8,33% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) 1.548.088  
TV 18.584.492  
TV Attualizzato 13.494.466  
Enterprise Value 13.685.451  
PFN -38.379  
Equity Value 13.697.318  
 
Tabella 54: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Digicast" nel 2009. 
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Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2009 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2009 -12.241.950   1,08  -11.300.609  8,33% 
2010 -899.165   1,17  -766.200  8,33% 
2011 -13.752.350   1,27  -10.817.594  8,33% 
FCFO n+1 (2012) -3.523.137   1,38  -2.558.200  8,33% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=0 
FCFO n+1 * (1+g) -3575984  
TV -42928980  
TV Attualizzato -31171349  
Enterprise Value -54055752  
PFN -38379  
Equity Value -54958714 
 
Tabella 55: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Digicast" 
nel 2009. 
 
Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2009 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA COEFF. 
ATT. MVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
2009 -12.241.950  21.904.305  0,0833 -14.066.579  1,08 -12.984.934  
2010 -899.165  21.855.443  0,0833 -2.719.723  1,17 -2.317.540  
2011 -13.752.350  7.086.031  0,0833 -14.342.616  1,27 -11.281.898  
MVA Totale -26.584.371  
CION 21.904.305  
PFN -38.379  
W -5826457  
 
Tabella 56: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Digicast" nel 2009. 
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Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2008: 
 
VCN 2009  
“Digicast” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2009 
AVVIAMENTO 
2009 
IMPAIRMENT 
TEST 
33.704.305 
DCF 13.697.318 
MR -54958714 
EVA -5826457 
11.800.000 
(decremento dovuto 
a ridefinizione 
prezzo quote 
residuali) 
FALLITO 
 
Il management di “Digicast” rileva una perdita di valore dell’avviamento di 
importo pari al 42% della voce stessa, mentre il valore di controllo ottenuto 
con il DCF farebbe rilevare una perdita pari al 170% del valore 
dell’avviamento e quindi la sua totale svalutazione. 
 
Valutazione di verifica del capitale economico 2010. 
Le informazioni fornite dalla disclosure del bilancio della capogruppo: 
 
Anno 2010 
Conf. Valore (Valore d’Uso) 
Base calcolo flussi Piani 2010 approvati dal cda di Digicast. 
Assumption Var. Prezzi e costi diretti e aspettative di vendita. 
OT analitico 5 
Tasso di sconto 7,28%  
TV 15 anni. 
Tasso crescita 2% per il solo TV. 
Risk-free BTP a 10 anni. 
MRP Damodaran online. 
Kd Swap a 10 anni + spread RCS. 
Beta nd 
Esito Test NEGATIVO (impairment loss del 9%). 
Indicatori Riferimenti alla crisi finanziaria. 
	  
Tabella 57: Disclosure 2010 impairment su goodwill "Digicast". 
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I “valori di controllo” del capitale economico nei tre metodi utilizzati: 
 
DCF a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO DCF 2010 
O.T. CASH FLOW COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2010 -810.297   1,0805  -749.928  8,05% 
2011 1.525.210   1,1675   1.306.412  8,05% 
2012 -2.044.896   1,2615  -1.621.052  8,05% 
FCFO n+1 (2012) 1.000.000   1,3630   733.670  8,05% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=1,5% 
FCFO n+1 * (1+g) 1.015.000  
TV 12.608.696  
TV Attualizzato 9.250.625  
Enterprise Value 8.186.057  
PFN -38.025  
Equity Value 8.163.713  
 
Tabella 58: Valore di controllo con DCF del capitale economico di "Digicast" nel 2010. 
 
Metodo reddituale a due stadi unlevered: 
VALORE CONTROLLO REDDITUALE 2010 
O.T. NOPLAT COEFF. ATT. V.A. FLUSSI WACC 
2010 -899.165   1,08  -832.175  8,05% 
2011 -13.752.350   1,17  -11.779.514  8,05% 
2012 -3.523.137   1,26  -2.792.899  8,05% 
FCFO n+1 (2012) 3.000.000   1,36  2.201.011  8,05% 
TERMINAL VALUE: CONSIDERAZIONI E CALCOLO 
Tassi Crescita g=1,5% 
FCFO n+1 * (1+g) 3.045.000  
TV 37.826.087  
TV Attualizzato 27.751.875  
Enterprise Value 12.347.287  
PFN -38.025  
Equity Value 12.318.322  
 
Tabella 59: Valore di controllo del capitale economico con metodo reddituale di "Digicast" 
nel 2010. 
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Metodo dell’Economic Value Added: 
VALORE CONTROLLO EVA 2010 
O.T. NOPLAT CION WACC 
EVA COEFF. 
ATT. MVA (NOPLAT-WACCxCOIN) 
2010 -899.165  21.855.443  0,0805 -2.658.528  1,08 -2.460.461  
2011 -13.752.350  7.086.031  0,0805 -14.322.775  1,16 -12.268.109  
2012 -3.523.137  4.330.427  0,0805 -3.871.736  1,26 -3.069.244  
MVA Totale -17.797.815  
CION 21.855.443  
PFN -38.025  
W -4.943.233 
 
Tabella 60: Valore di controllo del capitale economico EVA di "Digicast" nel 2010. 
 
Per il calcolo del Terminal Value nel DCF è stato utilizzato un flusso 
finanziario di importo 1 milione di €, simile al miglior risultato finanziario 
ottenuto da “Digicast” nel periodo considerato al fine di non includere nel 
calcolo un valore di Terminal Value negativo dal valore assoluto consistente 
che avrebbe falsato il calcolo stesso.Un discorso analogo può essere fatto 
anche per quanto riguarda il calcolo del Terminal Value con il metodo 
reddituale, riportando un flussi reddituale pari a 3 milioni di €, simile alla 
miglior performance reddituale ottenuta da “Digicast” nellarco del periodo 
considerato. 
Confronto tra valore di controllo del capitale economico e valore netto 
contabile della CGU “Santerno” riportato sul bilancio consolidato di “Carraro” 
nel 2008: 
 
VCN 2010 
“Digicast” 
VALORE DI 
CONTROLLO W 
2010 
AVVIAMENTO 
2010 
IMPAIRMENT 
TEST 
28.655.433 
DCF 8.163.713 
MR 12.318.322 
EVA -4.943.233 
11.800.000  FALLITO 
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Il management di “RCS” rileva una perdita di valore dell’avviamento di 
importo pari al 9% della voce stessa, mentre il valore di controllo ottenuto con 
il DCF farebbe rilevare una perdita pari al 173% del valore dell’avviamento e 
quindi la sua totale svalutazione. 
 
5.3. Le criticità rilevate 
Abbiamo visto come, per aziende che nonostante la congiuntura generalmente 
sfavorevole hanno saputo ottenere buoni risultati in termini di performance 
reddituale e finanziaria, non emergono particolari differenze tra i valori di 
verifica del capitale economico e l’esito del test d’impairment sul goodwill 
conseguito dal management del gruppo quotato, sebbene la scarsa disclosure 
fornita dal bilancio consolidato non permetta di comprendere in modo 
sufficientemente approfondito le logiche di fondo dell’intero procedimento. 
Ricordiamo che le suddette disclosure non riportano in nessun caso i dati 
quantitativi riferiti a: 
− Piani utilizzati per l’estrapolazione dei flussi; 
− Flussi prospettici da attualizzare; 
− Valore d’Uso della CGU; 
− Valore Netto Contabile della CGU. 
Risulta, dunque, assai complesso, oltre che operare un’analisi di verifica come 
quella riportata nei paragrafi precedenti, dare un peso all’integrità e alla 
veridicità delle informazioni riportate dagli amministratori, dato che non 
esistono valori di riferimento e che la discrezionalità che il Principio IAS 36 
lascia al management in sede di predisposizione del procedimento di 
impairment test è elevatissima. 
Risulta evidente, inoltre, come i risultati ottenuti attraverso il metodo 
finanziario possano nascondere gravi difficoltà competitive e limiti 
caratterizzanti la gestione operativa e l’area caratteristica dell’azienda, come 
accade con “Fisia Italimpianti”: è possibile infatti che nonostante performance 
reddituali costantemente negative, si riesca ad ottenere un flusso finanziario 
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positivo che usato come base per il calcolo del Terminal Value porti poi ad un 
valore positivo del capitale economico. 
Infine, è comprensibile che in periodi caratterizzati da crisi economiche che 
colpiscono sia i mercati finanziari sia l’economia reale, aumenti notevolmente 
il numero di aziende in perdita la cui condizione mal si adatta a metodologie di 
valutazione del capitale economico che si basano sui flussi.  
Abbiamo visto come valutazioni di questo tipo perdano gran parte del loro 
senso se i flussi da attualizzare sono tutti negativi. Il fatto che il management 
di queste imprese dichiari di aver ottenuto la positività dell’impairment test fa 
pensare che i flussi prospettici attualizzati fossero positivi, quello che risulta di 
ardua comprensione è la logica che su cui si poggiano le assumption e le 
decisioni che hanno portato gli amministratori ad estrapolare flussi prospettici 
positivi quando invece le relative CGU versano in gravi difficoltà e generano 
perdite da molti esercizi. Anche in merito a questa questione, la disclosure dei 
consolidati non fornisce spiegazioni sufficienti a comprendere secondo quali 
logiche il valore d’uso delle CGU sia stato, molto probabilmente, valutato 
sulla base di flussi prospettici positivi. 
In definitiva, possiamo rilevare almeno tre criticità fondamentali che 
caratterizzano l’impairment test in condizioni di crisi finanziaria: 
1. Possibile inadeguatezza dei metodi finanziari nel valutare la 
capacità di generare sovraprofitti dell’azienda coincidente con la 
CGU; 
2. Problematiche valutative inerenti alle aziende in perdita; 
3. Scarsità di informazioni rilevanti nella disclosure di consolidato. 
 
5.3.1. Problematiche valutative inerenti alle aziende in dissesto 
Il problema relativo a alla valutazione del capitale economico di aziende in 
crisi viene riconosciuto  e trattato in varie forme dalla letteratura inerente alla 
disciplina della valutazione d’azienda e sono state esposte diverse teorie in 
merito alla risoluzione della questione. Tuttavia l’ambito delle nostre 
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considerazioni rimane l’applicazione delle tecniche di valutazione d’azienda al 
procedimento di impairment test previsto dal Principio IAS 36, di 
conseguenza sarà necessario circoscrivere quanto emerge dalla seguente 
analisi in merito alle possibili soluzioni, ai confini delineati dalle disposizioni 
del Principio.  
In particolare, le metodologie che verranno prese in considerazione come base 
per valutare aziende in perdita saranno riconducibili al metodo finanziario in 
quanto questo è chiaramente indicato dall’IAS 36 come base per la 
determinazione del valore d’uso delle CGU al quale viene allocato 
l’avviamento oggetto del test, come già spiegato nei paragrafi precedenti.  
In base alla letteratura di settore si può definire in modo generico un’azienda 
“in perdita” o “in crisi” un’organizzazione produttiva che non è in grado di 
presentare risultati di performance reddituale positivi148, in questa occasione 
però siamo in presenza di realtà aziendali che non si limitano all’incapacità di 
remunerare congruamente i fattori produttivi ma producono l’effetto di 
distruggere più risorse di quanto necessario per ottenere i risultati generati 
causando la distruzione generale di valore aziendale149.  
Questa condizione di profonda difficoltà può essere ricondotta a vari fattori di 
perdita150 che possono essere ripartiti, ad esempio, in fattori generalmente 
collegabili alla situazione macroeconomica e microeconomica del sistema in 
cui  l’azienda opera, fattori settoriali relativi alle dinamiche dell’offerta e della 
domanda che caratterizzano il settore di riferimento e soprattutto fattori 
specifici di perdita legati alle particolarità della gestione dell’azienda 
considerata individualmente.  
Nella situazione descritta nei paragrafi precedenti sembra preponderante la 
presenza di fattori della prima categoria, comunque sufficienti ad influenzare 
inesorabilmente i risultati di gestione, ma la condizione di base che deve 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
148 ONESTI T., La valutazione del capitale economico delle aziende in perdita: un metodo 
empirico, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, maggio-giugno 1988. 
149 CASTALDI G., BILLONE M., Valutazione d’azienda. Tecniche operative di misurazione 
del valore, IPSOA, 2013. 
150 GUATRI L., La valutazione delle aziende in perdita, in Finanza, Marketing e 
Produzione, n.1, 1983. 
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necessariamente verificarsi per poter assumere lo stato di crisi di un’azienda 
non è tanto la presenza di risultati reddituali negativi, quanto il ripetersi di tali 
perdite in un futuro più o meno esteso151.  
E’ necessario inoltre precisare che la problematica della valutazione delle 
aziende in perdita si pone solo nel caso in cui l’azienda oggetto di analisi 
possa essere considerata risanabile, ovvero che possa tornare in un arco 
temporale relativamente breve, a produrre risultati economici positivi. 
Una volta che si accerta lo stato di crisi dell’azienda, le vie percorribili per la 
determinazione del valore del relativo capitale economico sono essenzialmente 
tre: 
1. Liquidazione dell’azienda e conseguente cessazione dell’attività; 
2. Cessione dell’azienda a un differente soggetto economico; 
3. Attuazione di una strategia di risanamento. 
Nel primo caso avremo una situazione in cui il valore  dell’azienda nel suo 
complesso risulterà inferiore al valore dei singoli beni che la compongono in 
modo da rilevare, dunque, un badwill. Tuttavia questo non è il caso che meglio 
si adatta alle necessità degli amministratori che devono determinare il valore 
d’uso di una CGU esattamente coincidente son un’azienda che in sede di 
acquisizione ha generato, bensì, un goodwill e che rimane saldamente nel 
perimetro di consolidamento del gruppo quotato acquirente.  
Di conseguenza, il caso che più si avvicina all’area di interesse collegato 
all’impairment test sull’avviamento rimane quello inerente alla continuità 
aziendale e alla possibilità di attuazione di strategie di risanamento capaci di 
riportare l’azienda in condizioni di produrre redditi positivi, senza 
cambiamenti nell’assetto proprietario.  
In questa circostanza le logiche di valutazione si fonderanno sul principio del 
going concern, ovvero nel riconoscimento di un valore relativo ai costi 
sostenuti per la creazione dell’azienda e l’inizializzazione dell’organizzazione 
aziendale stessa, nonché agli altri fattori immateriali che potrebbero permanere 
nel caso in cui il risanamento andasse a buon fine.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
151 GUATRI L., La valutazione delle aziende, Giuffrè, 1984, Milano. 
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Ci si riferisce generalmente ai costi di ricerca dei fattori produttivi, costi per 
l’acquisizione della clientela (che invece potrebbe essere conservata), spese di 
costituzione, spese relative alla creazione della rete commerciale, alla messa a 
punto di un efficiente sistema informativo e di un’organizzazione aziendale 
operativamente soddisfacente, senza tralasciare i costi sostenuti per lo 
sviluppo di kow-how e conoscenze non codificabili 152 , tali costi 
consisterebbero in nuovi esborsi nel caso di costituzione ex-novo dell’azienda.  
In ottica di cessione d’azienda potremmo quindi definire il prezzo massimo 
che un potenziale acquirente può essere disposto a pagare per l’acquisizione 
attraverso la seguente formula: 
 𝑃 ≤𝑊𝐿 +𝑊𝐼 + 𝐶𝑅 − 𝐶𝑃 
 
dove: 
P = prezzo di acquisizione; 
WL = valore di liquidazione; 
WI = valore capitalizzato delle risorse immateriali di cui sopra contabilizzate e 
non (quantificabile attraverso il costo di riproduzione); 
CR = costi del risanamento (quantificabile tramite il piano di risanamento); 
CP = perdita e mancata remunerazione del capitale nel periodo necessario al 
risanamento. 
In definitiva il maggior valore riconosciuto all’azienda considerata come 
complesso unitario e funzionante, rispetto alla sommatoria del valore di 
mercato dei beni che la compongono, consiste nei costi e nelle attività 
immateriali che costituiscono WI, che quindi dovrà rivelarsi maggiore della 
somma dei costi di risanamento e delle perdite che incorreranno nel periodo di 
transizione. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
152 In merito al concetto di going concern si veda anche 152 CASTALDI G., BILLONE M., 
Valutazione d’azienda. Tecniche operative di misurazione del valore, IPSOA, 2013,  
ONESTI T., La valutazione del capitale economico delle aziende in perdita: un metodo 
empirico, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, maggio-giugno 1988. 
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Per verificare questa condizione di sostenibilità economica sarà quindi 
necessario confrontare WI con il valore dell’avviamento che emerge tramite 
l’attualizzazione dei sovraredditi che si presume di ottenere grazie ai suddetti 
costi e attività immateriali dal momento in cui l’azienda potrà considerarsi 
risanata rispetto a un’azienda costituita ex-novo che non può quindi contare 
sui benefici di tali asset.  
Tuttavia ciò presuppone, oltre che all’impostazione del problema attraverso 
un’ottica di cessione della proprietà (che non corrisponde alla situazione 
inerente alle valutazioni richieste dall’impairment test), il ricorso al già citato 
metodo misto con stima autonoma dell’avviamento che però non si confà alle 
disposizioni del Principio IAS 36 in merito alla metodologia da utilizzare per 
la determinazione del valore d’uso delle CGU, in quanto si tratterebbe di un 
metodo misto patrimoniale-reddituale e quindi non improntato sulla previsione 
di flussi finanziari futuri da attualizzare. 
Nonostante la sua inapplicabilità in sede di impairment test, questo metodo 
può aiutare a comprendere come il processo di valutazione delle aziende in 
perdita debba vertere sulla considerazione di quei costi già sostenuti dal 
precedente proprietario e di quelle attività immateriali contabilizzate e non 
contabilizzabili che fano dell’organizzazione produttiva un’azienda in 
funzionamento costituita da una struttura tecnico-organizzativa che ha la 
possibilità di produrre risultati reddituali futuri grazie al valore dei suddetti 
fattori. 
E’ possibile però cercare di adattare la tecnica del metodo finanziario a questo 
concetto, attraverso la seguente formula153: 
 𝑊 =    𝐹𝐶𝐹𝑡1 + 𝑖 !!!!! + 𝐹𝐶𝐹𝑟𝑖 1 + 𝑖 !(!!!) 
 
dove: 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
153 In merito all’utilizzo di metodi finanziari per la valutazione di aziende in crisi si veda 
anche CASTALDI G., BILLONE M., Valutazione d’azienda. Tecniche operative di 
misurazione del valore, IPSOA, 2013,  
	   171 
FCFt = flussi di cassa attesi per il periodo t, appartenente all’arco temporale 
necessario al raggiungimento degli effetti del risanamento (si tratterà 
presumibilmente di flussi negativi); 
FCFr = flusso di cassa potenziale medio atteso una volta che il risanamento 
produrrà i suoi benefici; 
n = tempo necessario a raggiungere il livello di cash flow FCFr; 
i = tasso di attualizzazione. 
In definitiva, il valore dell’azienda viene quindi stimato come somma del 
valore attuale dei flussi di cassa previsti analiticamente e riguardanti il periodo 
in cui si mette in atto il risanamento e il valore attuale della capitalizzazione 
del flusso di cassa medio dell’azienda ormai a regime. 
Il tasso di attualizzazione utilizzato dovrebbe essere espressivo della notevole 
incertezza circa le assumptions che stanno alla base del piano di risanamento e 
il tempo necessario per raggiungere il livello di reddito a regime. 
Sarebbe possibile, inoltre, utilizzare tassi di sconto differenti per i flussi 
presumibilmente negativi riferiti al periodo in cui viene attuato il risanamento 
e per il flusso potenziale medio atteso a regime. 
Per quanto riguarda i flussi di cassa potenzialmente negativi, è necessario 
sottolineare che l’applicazione di un tasso di sconto simile a quello che 
verrebbe utilizzato nella formula per la determinazione del valore del capitale 
economico con flussi positivi, sebbene espressivo dei rischi relativi all’attività 
aziendale, tenderebbe a sottostimare l’importo delle perdite.  
Per l’attualizzazione dei flussi finanziari prospettici negativi, dunque, sarebbe 
più corretto optare per l’equivalente “tasso di rendimento negativo” 154 
ottenibile attraverso il calcolo del complemento ad 1 del tasso del quale si 
vuole trovare, appunto, l’equivalente.  
Se ad esempio volessimo determinare il tasso di “rendimento negativo” da 
applicare per l’attualizzazione dei flussi prospettici negativi (riferiti al periodo 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
154 Riguardo al concetto di tasso di rendimento negativo equivalente e alla sua 
implementazione in contesti di aziende in perdita in ottica di cessione si veda BIANCHI C., 
Considerazioni metodologiche intorno alla valutazione dei sistemi aziendali in crisi, in 
Economia e Credito, n.3, 1985. 
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di transizione) equivalente al tasso di rendimento positivo applicato al flusso 
finanziario medio a regime pari al 10%, si procederà a calcolo del 
complemento a 1 di 0,10, quindi avremo un tasso di rendimento negativo pari 
al 90% dato da 
(1-0,10=0,90). 
Per comprendere meglio questo concetto si pensi alla relazione che intercorre 
tra il valore del capitale economico determinato con il DCF con flussi positivi 
e il relativo tasso di attualizzazione: più alto sarà tale tasso, minore sarà il 
valore del capitale economico. Quindi, usando lo stesso tasso anche se i flussi 
sono negativi, otterremo un valore assoluto sottostimato delle perdite. 
In definitiva la suddetta formula per la determinazione del valore del capitale 
economico dell’azienda subirebbe le seguenti modifiche: 
 𝑊 = 𝐹𝐶𝐹𝑎 n¬(1-­‐i)    + !"!#! ∗ 1 + 𝑖 ! !!!     
in modo tale da utilizzare un tasso di rendimento positivo per i flussi 
dell’azienda a regime e il relativo tasso di rendimento negativo equivalente per 
i tassi negativi, generati nel periodo di attuazione delle strategie di 
risanamento. 
 
5.3.2. La disclosure dei bilanci consolidati dei gruppi quotati 
Lo scopo principale del Principio IAS 36 è quello di far sì che i valori di 
avviamento presenti nei bilanci delle quotate siano espressi in modo più 
veritiero e corretto possibile, data anche la loro rilevante importanza in termini 
di base informativa per gli stakeholders che ricercano dati inerenti alle 
dinamiche di creazione di valore. 
Il Principio stesso dispone quali siano gli obblighi informativi inerenti 
all’impairment test sul goodwill da rispettare per chi redige il bilancio ai sensi 
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IAS/IFRS155, precisando che, riguardo alla CGU al quale viene allocato 
l’avviamento, dovrebbero essere riportati: 
− Descrizione della CGU e di eventuali modifiche nella sua 
composizione, nonché valore contabile ad essa allocato; 
− Importo dell’impairment loss accompagnato dalle motivazioni 
principali dalle quali questa è dipesa; 
− Configurazione del valore recuperabile della CGU, ovvero se questo 
corrisponde al suo fair value o al suo valore d’uso; 
− In caso di calcolo del valore d’uso, tutte le assunzioni alla base della 
previsione dei flussi, tassi utilizzati, orizzonte temporale di riferimento 
e giustificazione di eventuali cambiamenti rispetto ad esperienze 
passate; 
Le logiche e le metodologie alla base dei procedimenti valutativi, in 
particolare, quindi, quelli volti alla determinazione del valore d’uso, devono 
basarsi su assunzioni e ragionamenti che, sebbene presentino elevata 
soggettività, possano essere generalmente condivisi e riscontrati, anche 
empiricamente.  
Inoltre, i risultati ottenuti attraverso il processo di valutazione dovrebbero 
riflettere proprio le assunzioni e le logiche sul quale si basa il processo stesso, 
tuttavia in nessuno dei casi analizzati nella determinazione dei valori di 
controllo né nella fase inerente alla ricerca sulle dinamiche di impairment, le 
disclosure di bilancio non riportano né l’importo del valore d’uso delle CGU 
né il valore dei flussi, né i dati quantitativi relativi ai piani o ai budget presi 
come base per la previsione, rendendo estremamente difficile stabilire se 
l’esito dell’impairment test sia coerente con quanto posto come base per lo 
stesso. 
Addirittura, per la maggior parte delle CGU non viene descritta nemmeno la 
modalità di determinazione del suo valore netto contabile, che già di base 
presenta anch’essa una certa discrezionalità: basta pensare al fatto che il 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
155 Principio Contabile Internazionale n.36, Riduzione durevole di valore delle attività, 
paragrafo 126 e seguenti. 
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Principio afferma che il valore netto contabile debba essere calcolato come 
somma delle attività materiali e immateriali attribuibili alla CGU e 
dell’avviamento allocato, e che quindi sembrerebbe che venga escluso dal 
computo il valore dell’attivo circolante in quanto separatamente già oggetto di 
impairment test secondo diverse modalità.  
Tuttavia, soprattutto nei casi in cui la CGU alla quale viene allocato 
l’avviamento coincide esattamente con un’azienda autonoma in 
funzionamento, l’attivo circolante è parte fondamentale delle dinamiche di 
generazione dei flussi finanziari derivanti dalla gestione operativa e quindi 
dovrebbe essere incluso nel computo. E’ indubbio che informazioni più 
dettagliate in merito alla determinazione del valore netto contabile 
renderebbero più comprensibili le scelte valutative e le assunzioni sottostanti, 
anche in termini di coerenza tra le due grandezze. 
Per quanto riguarda, invece, la disclosure delle tre CGU analizzate in dettaglio 
nel periodo 2008-2010 la situazione presenta generalmente delle lacune 
comuni: 
− Configurazione del valore recuperabile: solamente il gruppo 
“Impregilo” definisce il valore d’uso come configurazione prescelta per 
il calcolo del valore recuperabile in tutti gli esercizi analizzati, “RCS” 
precisa questo dato nel 2010, mentre “Carraro” nel 2010 e nel 2011; 
− Base per le previsioni: tutti e tre i gruppi riportano gli anni di 
riferimento dei budget e dei piani sui quali vengono effettuate le 
previsioni ma nessuno fornisce alcun dato quantitativo sulle 
informazioni inerenti a questi documenti, né tanto meno sull’importo 
dei flussi finanziari estrapolati ed attualizzati; 
− Base per le assumption: ogni gruppo fornisce informazioni molto 
generiche circa le basi del quadro di assumption formulate per la 
previsione dei flussi. Si evince che l’esperienza pregressa e la 
conoscenza del settore di riferimento sono basi comuni a tutte e tre le 
realtà così come le non meglio precisate “aspettative macroeconomiche 
sul mercato”. Per “Impregilo” e “Carraro assumono particolare 
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importanza il portafoglio ordini e le commesse acquisite, non vengono 
però in alcun caso riportati i dettagli; 
− Valore netto contabile: nessun bilancio di quelli relativi al periodo 
considerato presentano informazioni sul valore netto contabile della 
CGU, né dal punto di vista della modalità di determinazione, né il suo 
importo in cifre. 
− Impairment loss: viene riportato l’importo della perdita quando ne 
viene riscontrata una ma non viene mai fornita una spiegazione 
dettagliata riguardo alle cause specifiche. 
− Ulteriori analisi: nel 2008 viene introdotta l’analisi di sensitività sui 
tassi di attualizzazione sia per “Impregilo” che per “RCS” (che però 
non la utilizza per la CGU in esame), mentre per “Carraro” viene 
introdotta nel 2009. 
Le lacune che si riscontrano, soprattutto per quanto riguarda le basi per le 
assumption e i dati quantitativi inerenti ai valori d’uso e ai valori contabili, 
rendono molto più aleatoria l’integrità delle informazioni sull’impairment loss, 
in quanto risulta assai complesso verificare la coerenza e la logica dei 
ragionamenti alla base dell’intero processo. 
 
5.4. Considerazioni conclusive 
Lo scopo di questo lavoro è stato in primo luogo quello di fornire un quadro 
generale circa le dinamiche inerenti al trattamento contabile dell’avviamento 
derivante da acquisizioni avvenute nel periodo pre-crisi e soggetto a 
impairment test dell’IAS 36, attraverso un’indagine empirica sui bilanci dei 
gruppi quotati appartenenti alla categoria delle aziende di produzione, con un 
ulteriore approfondimento che coinvolge tre realtà legate alle CGU in grado di 
evidenziare le principali criticità emergenti dall’applicazione delle 
disposizioni inerenti allo IAS 36 in condizioni di crisi finanziaria “Elettronica 
Santerno”, “Fisia Italimpianti” e “Digicast”. 
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L’incidenza delle voci di avviamento sul totale dell’attivo delle società quotate 
in Borsa Italiana è significativamente rilevante da quando queste sono soggette 
ai Principi contabili internazionali e il processo di rilevazione delle perdite 
durevoli attraverso l’applicazione dell’impairment test ha sostituito 
l’ammortamento dell’avviamento. Ciò significa che gli interessi degli 
stakeholders dei gruppi quotati, legati ai risultati degli impairment test, sono 
più che mai rilevanti in quanto si tratta di importi dell’ordine di centinaia di 
migliaia di euro (spesso anche milioni). La svalutazione di un avviamento 
generato dall’acquisizione di una grande società può ridurre sensibilmente 
l’attivo dell’acquirente originale provocando conseguenze, per lo più negative, 
di diverso tipo. 
A parere di chi scrive, l’importanza degli interessi coinvolti in tutto l’impianto 
costruito intorno allo IAS 36 non è generalmente supportata dalle modalità 
con cui il management delle società quotate applica il Principio e documenta 
le scelte fatte e le logiche di base: quello predisposto dallo IASB è un sistema 
principle based ed in quanto tale lascia agli amministratori ampi margini di 
discrezionalità, anche dovuti. Tuttavia, preme sottolineare che la 
discrezionalità dovrebbe essere giustificata in modo da rendere note e anche 
condivisibili le scelte valutative degli amministratori, soprattutto in sede di 
determinazione del valore d’uso. 
E’ stato rilevato nell’ultima parte del lavoro come CGU in perdita da diversi 
esercizi continuassero a presentare un valore recuperabile superiore al proprio 
valore contabile senza dare luogo a nessuna impairment loss. Inoltre, 
l’applicazione di metodi alternativi, quali il metodo reddituale e l’Economic 
Value Added, spesso non supporta i risultati ottenuti con il DCF, che non si 
addice di per sé alla valutazione di aziende che presentano flussi negativi, 
denunciando una certa inadeguatezza delle indicazioni dello IAS 36 circa il 
metodo da adottare per la stima del valore d’uso. La discrezionalità non basta, 
quindi, a giustificare elevati importi postivi del valore d’uso ottenuti tramite 
attualizzazione di flussi che si rivelano, invece, negativi per lunghi periodi: la 
letteratura presenta soluzioni di diverso tipo per l’approccio alla valutazione di 
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aziende in perdita ma non si evince in alcun modo, dai dati messi a 
disposizione dagli amministratori, se queste sono state adottate e in quale 
misura. 
Infine, è doveroso tornare alla questione dell’insuffieciente corredo 
informativo presentato dalla disclosure dei consolidati, soprattutto per 
ricordare che in tutto il periodo dell’indagine empirica (ben 8 anni dal 2005 al 
2012), in nessun caso la disclosure dei consolidati ha fornito informazioni 
circa: 
− Importo del valore d’uso; 
− Assumption dettagliate; 
− Modalità di previsione dei flussi prospettici; 
− Modalità di determinazione del tasso di sconto; 
− Importo del fair value e modalità della sua determinazione; 
− Dettagli circa i triggering events o la motivazione della svalutazione; 
− Confronto tra valore d’uso e fair value ai fini della determinazione del 
valore recuperabile; 
− Confronto tra valore d’uso e valore netto contabile della CGU ai fini 
della determinazione dell’esito del test; 
Inoltre le analisi di sensitività non vengono effettuate per ogni voce di 
avviamento, aumentando quindi l’incertezza sulle logiche valutative adottate. 
 
Le ultime considerazioni sono dedicate comunque alla complessità che 
caratterizza il processo di impairment test in condizioni di crisi finanziarie e 
alla fiducia che gli amministratori delle società soggette agli IAS/IFRS 
necessitano di guadagnare nei confronti dell’intero sistema economico, al fine 
di arginare gli effetti dell’eccessiva volatilità prodotta dagli stress ai quali sono 
sottoposti i mercati.  
E’ in questo contesto che lo strumento dell’impairment test dovrebbe 
esprimere il suo vero potenziale, in modo da rendere integra e veritiera 
l’informativa di bilancio legata alle voci di avviamento. 
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